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Falta poner precio a 27 millones

de toneladas de soja

En el mercado interno esta vendido el
61% de la cosecha, frente al 64% de la me-
dia histérica. También el frente externo esta
rezagado, con el 41% de nuestra cosecha de
soja colocada en otros paises, frente al 47%
histéricoy el 50% .........c.cccvnne... Pag.15

SOJA. Indicadores comerciales al 30/06

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5
Produccién 54,6 30,9 40,9
Total compras internas 33,6 21,7 26,2
A precio firme 27,9 19,1 21,2
Precio por fijar 5,6 2,6 50
Ventas externas 22,3 15,5 19,1
Grano 9,8 31 50
Act + Hrn (gr equiv) 12,5 12,4 14,1

Sobre datos de MAGYP y ONCCA. Cifras en M Tm.

Se fueron cerrando los primeros

negocios de trigo nuevo

Una fuerte vuelta de rumbo en Iso pre-
cios internacionales de trigo llevé a una suba
acumulada del 9% en los cuatro dias de esta
semana hébil argentina, convirtiéndose los
traders estadounidenses en testigos de los
precios mas altos en desde marzo ... Pag.9
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El maiz encontro sostén en las

condiciones de los cultivos

Después de la sorpresa que provoco el
informe trimestral de siembras y stocks del
USDA, que llevo a los precios a incrementarse
mas del 8% la semana pasada, los valores
mantuvieron la tendencia positiva y hasta
el jueves .....cooiiiiiiiiia Pag.12
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El programa de ajuste econdmico y financiero
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UN MERITORIO ANALISIS SOBRE EL
EURO

En las altimos meses, ante la depreciacion que
ha tenido la moneda europea y las crisis financieras
y economicas de algunos de los paises de la Comuni-
dad (Grecia y Espafia, fundamentalmente), ha sido
comun la publicacion de articulos criticos sobre la
mencionada moneda, a la que se le arrostra el ser
la responsable de los problemas vividos por los men-
cionados paises.

Contrasta con esos articulos, el publicado la se-
mana pasada en Ambito Financiero por el Dr. Enri-
gue Blasco Garma con el titulo «El euro esta con-
denado al éxito». Y el contraste no se debe a que
se sacan conclusiones distintas a aquellos, sino a
gue este articulo es claro, escrito en un lenguaje
simple y tiene un sélido basamento tedrico.

Vamos a realizar un resumen del mismo con al-
gunos agregados.

Dice Blasco Garma: «Algunos comentaristas dic-
taminan el fracaso del euro y su desaparicién con
frases pegadizas. ‘Dieciséis paises con economias y
productividades tan diferentes no pueden compar-
tir la misma moneda’, es un verso repetido en tono
doctoral y gesto sabihondo. La frase es tan conta-
giosa y facil de digerir que, de inmediato, los oyen-
tes desprevenidos la comparten y hacen suya, sin

CONTENIDO

mas consideracion».

«La falla légica es similar a decir: ;Como pre-
tender que se mida con el mismo kilogramo a flacos
y a gordos? Precisamente, la balanza existe para
medir pesos diferentes de unos y otros sin inconve-
nientes. Usar la misma medida ofrece muchas ven-
tajas y es el primer paso para entenderse. Justa-
mente, las medidas estan para comparar y, en el
comercio, saber qué se entrega o se recibe».

«Lo mismo ocurre con el euro. Los intercambios
econdmicos superaron al trueque mediante el uso
de una medida de valor consensuada, la unidad de
cuenta y de crédito. Poniéndose de acuerdo en un
signo monetario, los humanos vencimos las limita-
ciones del trueque y ampliamos el ambito y exten-
sién de los intercambios. Podemos seleccionar mas
opciones, mejores productos y proveedores».

Sigue diciendo el Dr. Blasco Garma que la mone-
da permite separar las compras de las ventas, en el
tiempo y en el espacio. «Entonces, lo Gnico necesa-
rio en los intercambios, con cualquier moneda, es
que las partes ser pongan de acuerdo en el valor de
la cosa intercambiada».

«Tantos euros por hora trabajada, por un kilo de
pan, un auto o cualquier otra cosa. Los millones de
transacciones diarias que se realizan en la eurozona
confirman la vigencia de ese requisito. Es mas, los
intercambios crean tanto mas valor cuanto mas di-
ferentes las capacidades y necesidades de las par-
tes».
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«Al acordar una moneda comun, las (naciones)
mas rezagadas ganan y progresan mas. Las mas avan-
zadas reducen los costos de transaccion y llegan a
mas clientes. Todos se benefician. EI comercio des-
plaza a la guerra»

La altima frase nos hace acordar lo que mas de
una vez se dijo de las consecuencias de las trabas al
comercio internacional: ‘Cuando las mercaderias no
cruzan las fronteras las cruzan los ejércitos’ y una
serie de hechos histéricos lo muestran. No debe
haber existido una década en la que el comercio
haya caido tanto como la del "30 del siglo pasado.
Los paises se aislaron a través de devaluaciones de
sus monedas (la eliminacién del patrén oro, la libra
esterlina, el délar y otras monedas), a través de la
produccion doméstica de productos necesarios para
la guerra (el caso del combustible y del caucho en
la Alemania nazi), a través del aumento de los aran-
celes (fundamentalmente Estados Unidos en 1930),
a través del intervencionismo estatal tratando de
pasar la crisis al vecino y finalmente por cuestiones
ideoldgicas (el caso de la Unidn Soviética). Todo esto
contribuyé al conflicto de 1939-1945.

El comercio impone una mutua dependencia
entre compradores y vendedores; ambos se necesi-
tan y, por lo tanto, es un medio importante para
lograr la paz.

Sigue diciendo Blasco Garma que «el planteo de
gue Alemania no puede usar el mismo patrén que
Grecia o Portugal (es decir el euro) es tan absurdo
gue nunca se planted, durante la larga vigencia de
los patrones monetarios metalicos, el oro o la pla-
ta. El mismo patron se aplicé para todos los paises
del mundo sin dificultades de competitividad du-
rante siglos. Las monedas del Imperio Romano se
utilizaron en la mayor parte de Europay en el Cer-
cano oriente, en una superficie geogréafica alin mas
amplia que la del euro, sin que nadie incurriese en
la falacia de cuestionar si se pueden realizar inter-
cambios entre personas de distinta productividad».

«Si Alemania es mas productiva que Grecia, su
gente ganara tanto mas. La productividad tampoco
es la misma en las distintas provincias argentinas o
en los estados de EE.UU. No obstante, utilizan la
misma monedax.

La diferencia de productividad no es un obsta-
culo al comercio doméstico e internacional. Ya en
su obra de 1817, «Principios de economia y
tributacion», David Ricardo habia desarrollado la
ley de los costos comparados. Segun este modelo,
una nacién mas apta que otra en la produccion de
cualquier bien, también tenia que comerciar, ven-
diendo aquella mercaderia para la cual tenia una
mayor eficiencia relativa e importando los otros bie-

nes.

Pero entonces, ¢por qué la crisis de algunas de
las naciones de la zona del euro?

La crisis que estan viviendo algunos de los paises
de la zona, como Grecia, Espafia y otros obedece,
fundamentalmente, al poco equilibrio de sus cuen-
tas fiscales como vamos a ver mas adelante cuando
se analice el caso de Grecia.

Una de las deducciones que sacamos del intere-
sante articulo del Dr. Blasco Garma es que el mundo
de la produccién de bienes y el mundo monetario
son dos caras de la misma moneda. Ambos se nece-
sitan y mientras que en el mundo de los bienes debe
estimularse la mayor produccion, el mundo mone-
tario debe fijar los limites a las fantasias.

ALGUNOS NUMEROS DE LA
COMUNIDAD EUROPEA

La economia real y la monetaria son, como diji-
mos en un parrafo anterior, dos caras de la misma
moneda. Esto se expresa con claridad a través de la
formula de Jacques Rueff:

Demanda Global - Oferta Global = Diferencia
(Oferta Monetaria - Demanda Monetaria)

Los datos macroecondmicos del primer término
de la formula (Demanda Global - Oferta Global) se
publican en todas partes con un cierto atraso. Es
por ello que Rueff, con su gran experiencia como
experto monetario, decia que el uso del segundo
término de la formula (Oferta Monetaria - Demanda
Monetaria) era mucho mas practico.

Veamos como ejemplo algunos datos del Boletin
Mensual del Banco Central Europeo (mayo del co-
rriente afio). Los datos del Producto Interno Bruto
publicados en ese nimero llegan hasta fines del afio
pasado. Segun los mismos, durante el afio 2009 el
mencionado PIB cayé un 4,1% con respecto al afio
anterior.

Al momento de la publicacion del mencionado
Boletin Mensual no se tenian datos sobre el compor-
tamiento del PIB. Por el contrario, con respecto a la
Oferta Monetaria se tenian datos hasta el primer
trimestre del afio en curso. Por ejemplo:

a)El M1, compuesto del efectivo en circulacion
+ los depésitos a la vista, estaba creciendo en el
mes de marzo a una tasa interanual de 10,9%, en
disminucion con respecto a la tasa interanual al mes
de febrero de 11,0% y a la tasa del cuarto trimestre
del 2009 que crecia al 12,3% interanual. La tasa del
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efectivo en circulacion crecia en marzo al 6,8% y la
tasa de depositos a la vista al 11,8%.

b)El M2, compuesto del M1 + otros depositos a
corto plazo, crecia en el mes de marzo al 1,7%
interanual. En el cuarto trimestre del afio pasado
crecia a 2,2% y en el segundo trimestre al 5,6%. Es
importante ver el dato de a cuanto crecia la dife-
rencia entre el M2 y el M1, dato que refleja los otros
depdsitos a corto plazo: al mes de marzo esa dife-
rencia caia en -8,0%, cuando en el segundo trimes-
tre del afio pasado crecia al 3,0%. Si uno analiza los
distintos depositos a plazo, que estan dentro del
M2, se puede ver que los depésitos a plazo hasta
dos afios caian a -22,0% interanual en el mes de
marzo. Los depdsitos disponibles con preaviso hasta
tres meses crecian al 11,8%.

C)El M3, compuesto del M2 + instrumentos nego-
ciables, al mes de marzo caia a una tasa interanual
de -0,1%, mientras al mes de febrero caia a una
tasa interanual de -0,3%. Al segundo trimestre del
afio pasado el M3 crecia a una tasa de 4,4%. Es inte-
resante el andlisis de la evolucion de la diferencia
entre el M3y el M2, que como dijimos es igual a los
instrumentos negociables. Estos cayeron en el mes
de marzo en -10,8%, mientras que caian a -12,3% al
mes de febrero y caian a -2,5% en el segundo tri-
mestre del afio pasado.

Otro dato muy interesante sobre la Oferta Mo-
netaria es su composicion. Veamos:

a)el M1 abarcaba el 49% del M3. Dentro de ese
porcentaje, el efectivo en circulacion era el 8,3% y
los depositos a la vista el 40,7%.

b)El M2 abarcaba el 88,2% del M3. Es decir que
la diferencia entre el M2 - M1 era de 39,2%. Dentro
de este total, los depésitos a plazo hasta dos afios
constituyen el 19,5% y los depdsitos disponibles con
preaviso hasta tres meses constituyen el 19,7%.

C)EI M3 es el 100%. La diferencia entre el M3y el
M2, es decir los instrumentos negociables, constitu-
yen el 11,8%.

En el analisis anterior queda muy clara la razon
que le asistia a Jacques Rueff cuando afirmaba la
importancia practica que tenia el analisis del se-
gundo término de la formula, la que mostraba la
evolucién monetaria.

Veamos como interpreta el Banco Central Euro-
peo estos numeros (pag. 17 y siguientes):

«En marzo de 2010, la tasa de crecimiento
interanual de M3 continué fluctuando en torno a
ceroy se situo en el -0,1%, desde el -0,3% de febre-
ro. El patrdén de crecimiento interanual sigui6 refle-
jando el impacto de efectos de base, pero la evolu-
cion monetaria continué dando muestra de debili-
dad, incluso si se considera més alla de estos efec-

tos. Esto se debe a que la actividad econémica si-
gue siendo moderada, asi como al impacto a la baja
de la acusada pendiente de la curva de rendimien-
tos, que favorece desplazamientos desde M3 hacia
activos a mas largo plazo. No obstante, dado que la
curva ha presentado esta forma desde principios de
2009, estos desplazamientos han estado disminu-
yendo en los Ultimos meses. También continuaron
produciéndose trasvases dentro de este agregado
monetario, ya que el diferencial entre el tipo de
interés de los depdsitos a plazo hasta dos afios y el
de los depositos a la vista se mantuvo en niveles
reducidos y, por tanto, siguié propiciando la coloca-
cién de fondos en los activos mas liquidos incluidos
en M1. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual de M1 permanecié en cotas elevadas, y
la diferencia entre la contribucién de M1y la de M3-
M1 a la tasa de crecimiento interanual de M3 siguio
aumentando».

Los nimeros muestran una economia que ha per-
dido viento pero que posiblemente comience a
estabilizarse.

El crédito a residentes en la zona del euro cre-
cia en el mes de marzo, en forma interanual, a un
1,7% contra 5,6% de crecimiento en el segundo tri-
mestre del afio pasado.

EL PROGRAMA DE AJUSTE
ECONGMICO Y FINANCIERO DE
GRECIA

En el Boletin Mensual del Banco Europeo, men-
cionado mas arriba, se analiza el programa de ajus-
te econdmico y financiero de Grecia (pag. 51y 52).
Alli se dice que:

«Grecia se comprometido a llevar a cabo una
correccion muy significativa de la situacion de sus
finanzas publicas, que, segun los ultimos datos pu-
blicados por Eurostat, arrojaba un déficit publico
del 13,6% del PIB en 2009. El 2 de mayo de 2010, los
ministros del Eurogrupo convinieron con la Comi-
sion Europea y el BCE que la capacidad del Gobier-
no griego para obtener financiacion en el mercado
no es suficiente y que es necesario proporcionarle
apoyo financiero para salvaguardar la estabilidad
financiera de la zona del euro en su conjunto. El
apoyo financiero que la zona del euro proporciona-
ré4 a Grecia, en conjuncion con la financiacién que
aportara el Fondo Monetario Internacional, estara
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sometido a condiciones muy estrictas basadas en la
aplicacion de un ambicioso programa de ajuste eco-
némico y financiero presentado por la autoridades
griegas».

El plan conjunto de asistencia financiera ascien-
de a 110 mm de euros que cubriran las necesidades
de financiacion de Grecia a lo largo del horizonte
temporal de tres afios de programa. Los paises de la
zona del euro estan dispuestos a aportar por su par-
te 80 MM de euros, de los cuales 30 MM de euros se
proporcionaran en el primer afio.

El programa abarca cuatro areas:

a)El ajuste fiscal es la piedra angular. El Gobier-
no griego se compromete a aplicar medidas durade-
ras de consolidacion fiscal, del orden de un 11% del
PIB, en cifras acumuladas, hasta el afio 2013. Habréa
medidas adicionales si se observara que el déficit
no cayera por debajo del 3% en 2014. La deuda pu-
blica en relacion al PIB tiene que tener una trayec-
toria descendente a partir del 2013.

b)Para respaldar el ajuste fiscal serd preciso
emprender una politica de rentas y una reforma de
la seguridad social, buscando el control de la infla-
cion.

c)Se aplicaran medidas al sector financiero. Ha-
bra un estrecho seguimiento de la liquidez y de los
créditos morosos.

d)Se realizaran reformas estructurales para mo-
dernizar el sector publico e incrementar la eficien-
ciay la flexibilidad de los mercados de productos y
de trabajo, lo que permitira crear un entorno inter-
no mas abierto y accesible para los inversores ex-
tranjeros. Se reduciran las actividades econémicas
del Estado.

Como se deduce del resumen del plan de ajuste
aplicado en Grecia, no existen dudas que cuando el
desequilibrio es grande (-13,6% del PIB), con un gasto
primario que asciende al 45,4% de un gasto total de
50,5% del PIB (teniendo el gobierno poca maniobra),
la situacion no es sencilla. Por otra parte, las deu-
das de las administraciones publicas en relacién al
PIB ascendian al 115,1% del PIB.

Tanto para el sector publico como para el sector
privado, el ajuste presupuestario es fundamental.
Suponer lo contrario es desconocer los principios
basicos de una buena administracion.

EL CRUCE DE ITAIPU

En varias ocasiones se han publicado, en este
Semanario, articulos sobre la llamada Hidrovia del
Mercosur. La misma tiene como arteria principal al
rio Parand, desde su nacimiento en Brasil, hasta el
rio de la Plata que separa y une Argentina y Uru-
guay. Por supuesto, que a la via navegable funda-
mental del rio Parand, le podriamos agregar otros
rios que desembocan en el mismo, como el rio Para-
guay, el rio Tieté y otros, como el rio Uruguay que
por su cercania también deben integrarse.

Como vimos en el estudio «A Hidrovia do Rio
Parana», publicado por el DNIT, Codomar y Ahrana
a comienzos de este afio (y del que hicimos un resu-
men hace dos semanas), existe en Brasil mucho in-
terés en poner el rio Parana en su territorio en con-
diciones para ser aprovechado para el transporte
de mercaderias. La idea es aumentar la profundi-
dad en el llamado tramo Il que es el que presenta
mayores dificultades. Ese tramo del rio Parana, con
una extension de 245 kilémetros, se extiende desde
el canal de acceso al puente Ayton Senna hasta la
usina hidroeléctrica (UHE) Sergio Motta (Porto Pri-
mavera). Para facilitar el transporte se proyecto6 un
canal desde el mencionado puente, que liga a las
localidades de Guaira (estado de Parand) a Mundo
Novo (estado de Mato Grosso do Sul). El canal cava-
do en la roca tendra una extension de 245 kilome-
tros y permitird la navegacion de las barcazas des-
de los 2 metros actuales a 2,80 metros. El ancho
del canal ser4 de 80 metros. La cota de Itaipu esta
en 219,50 metros y a la altura del puente Ayton Senna
estamos en 220,15 metros. No en todo el tramo hay
gue profundizar. Para los 2,50 metros se necesitan
sacar 13.408 metros cubicos.

Otro aspecto del Il tramo que presentaba algu-
nos inconvenientes es el de la region de Porto
Camargo (estado de Parana), en el llamado canal
oeste, que en virtud de su localizacion esta sujeto a
formaciones de depésitos de arena provenientes del
rio Amambai. Ahrana proyect6 un nuevo canal que
pasa por el lado este de la isla Jacaré.

Esperando que en el corto plazo los problemas
mencionados del tramo Il encuentren solucion, queda
el gran problema que es la transposicion de la re-
presa de Itaipu. En realidad, cuando Brasil y Para-
guay firmaron el acuerdo para la construccion de la
misma, estaba prevista la construccién de esclusas
para no afectar la navegacién. Por distintos moti-
vos, en gran medida, tecnoldgicos y financieros, di-
cha construccion no se llevé a cabo.
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La experiencia de la represa de Tres Gargantas en
China

Desde un punto de vista tecnolégico, la expe-
riencia de la represa de Tres Gargantas en China,
nos puede servir de ejemplo. Hagamos un ligero
comentario sobre dicha obra:

De la construccién de la represa de Tres Gargan-
tas en el rio Yangtze ya nos hablaba el lider politico
Sun Yat-sen en 1919. Fue un objetivo que tuvieron
los distintos lideres del pais, como Chiang Kai-shek
y el mismo Mao Zedong. Finalmente, el Congreso
Nacional del Pueblo aprobé la obra en 1992 por
amplia mayoria. Su construccion comenzé en 1994
y en 2009 la obra esta practicamente terminada. Si
todavia restan algunos aspectos inconclusos se debe
a que se aumentd su potencia a 32 turbinas, con
una capacidad instalada de 22.500 MW, casi tanto
como la capacidad energética por todo concepto de
nuestro pais. La obra estaria casi totalmente finali-
zada el afio proximo.

La obra tiene como objetivos los siguientes:

a)Integrar la zona este (costera) de China con el
interior a lo largo del rio Yangtze.

b)Aumentar la capacidad energética de una gran
zona de China.

c)Regularizar el rio mencionado a través de la
presa, dado que en muchas oportunidades su des-
borde ha producido muchisimos dafios personales y
materiales.

d)Permitir la navegacién del mencionado rio. Por
ese motivo, la represa tiene sus correspondientes
esclusas.

El costo de la obra ha llegado a alrededor de
26.000 millones de ddlares y es significativo que ha
sido algo menor a lo planeado (si es asi, nos debe
servir de ejemplo. Recordemos Yacyreta).

Pero no todas son flores en una obra de tal mag-
nitud. Su construccién ha recibido innumerables cri-
ticas, fundamentalmente por parte de los
ambientalistas. El llenado de la presa sepult6 bajo
las aguas a varios tesoros arqueoldgicos y algunos
han sostenido que puede crear problemas sismicos.
Por otra parte, innumerables fabricas y tierras que-
daron bajo las aguas y una poblacion estimada en
alrededor de 1,5 millones de personas tuvo que ser
relocalizada.

La presa tiene una altura de 185 metros. La ca-
pacidad del lago es de 39,3 kilémetros cubicos.

Para permitir la havegacién se han construido 5
esclusas escalonadas que tienen un largo de 1.600
metros y que permiten superar una diferencia ver-
tical de nivel de 113 metros. Cada una de las esclu-
sas tiene un largo de 280 metros, un ancho de 35

metros y una profundidad de 5 metros. Los barcos
pueden demorar alrededor de 3 a 4 horas en cruzar
todo el sistema de esclusas. Por turno puede pasar
una carga de hasta 10.000 toneladas. Asimismo hay
una torre elevadora de barcos mucho mas rapida
pero que puede subir embarcaciones hasta un maxi-
mo de 3.000 toneladas (su entrada en funcionamien-
to esta previsto para dentro de 3 afios). Las dimen-
siones de este elevador son de 120 metros de largo,
18 metros de ancho y 3,5 metros de profundidad.

Se estima que el sistema de esclusas permitira
aumentar el transporte fluvial de 10 millones a 100
millones de toneladas por afio, con una disminucién
de los costos de flete de hasta 35% aproximadamen-
te.

Volviendo a la represa de Itaipu

Volviendo ahora a la represa de ltaipu, en la
misma se han proyectado cuatro alternativas, que
son las siguientes:

a)Alternativa E.3.02.B - 3 esclusas con una ex-
tension aproximada de 11,4 kildmetros. Esta alter-
nativa se realizaria por el lado de Brasil.

b)Alternativa E.3.01.A - 3 esclusas con una ex-
tension aproximada de 5,3 kilometros. Esta alter-
nativa se realizaria por el lado de Brasil.

c)Alternativa D.3.02.B - 3 esclusas con una ex-
tension aproximada de 6,7 kilometros. Esta alter-
nativa se realizaria por el lado de Paraguay.

d)Alternativa D.3.04.D - 3 esclusas con una ex-
tension aproximada de 15 kilémetros. Esta alterna-
tiva se realizaria por el lado de Paraguay.

También existe un anteproyecto Canal-Esclusas
Arquimedes, elaborado por el ingeniero argentino
Dante Seta, amigo de nuestra casa y lamentable-
mente fallecido recientemente. Segun este ante-
proyecto, habria que construir una esclusa cilindri-
ca GIRA-BARCOS en la roca de 360 metros de dia-
metro y de alrededor de 95 metros de alto. A su
vez, este anteproyecto tendria 3 alternativas:

a)Alternativa 1, margen Brasil Norte: con un cos-
to estimado en 632 millones de ddlares.

b)Alternativa 2, margen Brasil Sur: con un costo
estimado en 883 millones de délares.

c)Alternativa 3, margen Paraguay: con un costo
estimado en 1.011 millones de ddlares.

De un escrito del Ing. Orlando Valdés extraemos
el siguiente comentario:

«En recientes conversaciones con el Ing. César
Bejarano, ex jefe del Laboratorio de Hidraulica,
encargado del modelo a escala reducida de la cen-
tral hidroeléctrica de Itaipu, hoy jubilado, nos co-
mentaba datos relacionados con la esclusa de nave-
gacion de Itaipu. Recordd que en 1981 la Direccidn
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de Coordinacién dio a conocer un documento deno-
minado ‘Proyecto de Vias de Navegacién de Itaipd’
y que en una parte del mismo se puede leer lo si-
guiente: ‘Los estudios iniciales de las obras de na-
vegacion de Itaipu fueron iniciados en 1972 por la
Comision Mixta Técnica Paraguay-Brasil a través del
Grupo IECO-ELC. Estos estudios analizaron alterna-
tivas en ambas margenes del rio Parana, conside-
rando distintos trazados y soluciones de esclusas,
pozos y tuneles, planos inclinados, etc.’

«En 1975, continud relatando, la Itaipu Binacional
contrato al Consorcio Grupo Consultor Alto Parana-
Hidroservice, para elaborar el anteproyecto, pro-
yecto de factibilidad y proyecto de contrato de un
sistema de navegacion compuesto por canales y es-
clusas que pueda salvar el desnivel de 130 metros
creado por la construccion de la presa. Se
optimizaron las dos mejores alternativas de cada
margen, siendo todas ellas compuestas por 3 esclu-
sas separadas por canales de navegacion interme-
dios. Resalto que tres de las cuatro alternativas po-
seen sus esclusas con igual desnivel maximo de 43
metros. La restante posee una esclusa de 35 metros
y dos de 48 metros.

«Las premisas basicas establecidas para la ela-
boracion de los trabajos fueron las siguientes: di-
mensidn de las esclusas: 210 m de largo x 17 m de
ancho y 5 m de calado, con un velocidad de despla-
zamiento vertical del nivel del agua de 3,5 m/mi-
nuto.

«Dimension de los canales de navegacion: pro-
fundidad del agua: 5 m; ancho de solera: 75 m; dis-
tancia minima recta antes de una curva: 500 m; dis-
tancia minima recta entre esclusas: 1.000 m; radio
minimo horizontal: 1.000 m.»

Las mencionadas son las caracteristicas necesa-
rias para permitir el paso de un tren de 6 barcazas,
de 53.50 metros de eslora, 8 metros de mangay 3,5
metros de calado, transportando en total 6.000 to-
neladas y con un empujador de 40 metros.

El Ing. Bejarano expresd, en base a la poca ex-
periencia existente (represa de Tucurui con una es-
clusa de 36 metros) pasar de los 40 metros por el
llamado fendmeno de cavitacion y turbulencia.

Seria interesante ver la experiencia de la repre-
sa china de Tres Gargantas en la que los 113 metros
de diferencia, se cubren en 5 esclusas, a razén de
22,6 metros cada una (en el Semanario anterior se
desliz6 un error pues se mencionaban 3 esclusas de
40 metros cada una).

Antes de impulsar cualquiera de estas alternati-
vas, habra que estimar el movimiento futuro que
podria pasar por las esclusas para ver si econdmica-
mente estas obras son factibles y, fundamental, ana-
lizar los efectos ambientales que las mismas pue-
den tener. Como hemos visto en el ejemplo chino
de la represa de Tres Gargantas, han surgido a este
respecto criticas que hay que evaluar antes de cual-
quier construccion.

CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
GARANTIZADOS CON WARRANTS

Mantener activos inmovilizados conlleva la ne-
cesidad de incurrir en costos adicionales de alma-
cenamiento, acondicionamiento, como asi también
costos de oportunidad por la falta de liquidez. Sin
embargo, muchas veces estas
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objetivo de evitar malvender

un determinado producto en

épocas de elevada ofertay/o
reducida demanda. Existe un
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Warrant, que permite apro-
vechar existencias de activo

para obtener financiamiento
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tizados por los activos inmovilizados. Una de las ca-
racteristicas a destacar de este instrumento, es que
cuenta con una garantia real de liquidacion
extrajudicial, cuya venta no se suspende por quie-
bra, concurso preventivo o muerte del depositante,
ni por cualquier otra causa que no fuere orden judi-
cial escrita.

¢Como funciona?

A través del depésito de mercaderias en una
empresa almacenadora, el propietario de los acti-
vos puede llevar a cabo diferentes estrategias con
el fin de obtener financiacion y a su vez conservar
la posibilidad de vender su mercaderia en el mo-
mento que lo considere oportuno.

Las citadas empresas almacenadoras son contro-
ladas y autorizadas para funcionar por el Poder Eje-
cutivo, a través de la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimentos.

La principal funcion de la almacenadora es la de
resguardar el activo depositado sobre el cual recaera
la garantia real del financiamiento que obtenga el
propietario del activo y emitir dos documentos que
seran entregados al depositante. Estos documentos
son: un warrant y un certificado de depdsito.

El primero de estos documentos, acredita la ti-
tularidad de la acreencia y, una vez negociado, es-
tablece la garantia y el privilegio del prestamista
sobre los bienes depositados. Mientras que el se-
gundo, acredita la titularidad de la mercaderia, es
decir, si un productor, un acopiador, cooperativa,
molino o exportador, que deposita mercaderia bajo
custodia de una almacenadora autorizada, mantie-
ne la propiedad de ella, y dicho derecho de dominio
se representa juridicamente en la tenencia del de-

nominado "certificado de depdsito".

Una vez que el propietario obtiene ambos docu-
mentos, estara en condiciones de acudir al merca-
do financiero para obtener fondos garantizados por
las mercaderias inmovilizadas.

Estos fondos podran obtenerse, o bien en
insituciones financieras que funcionen como inter-
mediarias de la oferta y demanda de dinero, o bien
en mercados bursétiles donde las tasas de descuen-
to son determinadas a partir de la libre competen-
cia entre la oferta y demanda, y por lo tanto,
pudiendose obtener generalmente, tasas mas com-
petitivas.

Para fructificar los beneficios que ofrecen el
intrumento warrants y, a su vez ofrecer al mercado
un marco transparente y competitivo, el Mercado
de Valores de Rosario, habilité un nuevo segmento
gue combina una herramienta de financiacion ya
existente, como es la del descuento de cheque de
pago diferido con la garantia real de un Warrant.

Con este nuevo instrumento, aquel productor,
acopiador, exportador, etc, que mantenga activos
inmovilizados, cuyo precio de referencia sea trans-
parente, podra obtener financiamiento afectando
dichos stocks como garantia de una operacion. Para
esto deberda recurrir a una empresa almacenadora
autorizada para funacionar como tal, quién le en-
tregara los dos documentos precedentemente co-
mentados. Una vez obtenida los certificados de de-
poésitos y el warrant los entregara al Mercado de
Valores de Rosario endosando a favor de este ultimo
el warrant. A partir de aqui, quedara habilitado para
ingresar cheques de pago diferido por un monto
determinado. El valor nominal de los cheques a des-
contar dependeré del valor en origen de las merca-
derias almacenadas sobre el

Tasas de descuento

cual se aplicara un aforo es-
tablecidos por el mercado. A

14,6%

14,4%

principios del mes de junio

14,2%

del presente afio se habilito
este segmento con una exce-

lente recepcion por parte del
mercado llevando a alcanzar

14,0%

volimenes de cheques nego-

13,8%

13,6%

ciados garantizados por
warrants por un valor nomi-

13,4%

N\ nal superior a los alcanzados
en los otros segmentos, de ya

expermientada operatoria.

13,2%

13,0%

En el gréfico siguiente se
exponen los montos nomina-
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les de cheques decontados en
los diferentes segmentos, en
donde el segmento directo

42 semana
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garantizado con warrants alcanz6 durante el mes
de junio un total nominal de 3.809.805 pesos, se-
guido por el segmento avalado con 3.569.712 pesos
de valor nominal.

Las tasas de descuento obtenidas a través de
negociacion por subastas para un plazo de entre 121
a 180 dias estuvieron entre el rango de 13,50% a
14,41%, similares a las negocias en el segmento ava-
lado. En el cuadro siguiente pueden apreciarse la
evolucién de las tasas de ambos segmentos durante
el mes de junio.

La financiacién mediante cheques garantizados
con warrants proporciona ventajas tanto para los
acreedores que como para los depositantes de los
mismos.

Desde el punto de vista de quienes financian
teniendo como garantia este instrumento, cuentan
con una garantia real de liquidacion extrajudicial,
mientras que para aquellos que requieran financia-
cion y mantengan activos inmovilizados, acceden a
mejores condiciones de financiacién, debido a la
indole de "garantia real" que presenta el warrant.
Estos requieren menores costos de financiacion que
presentando otras garantias, posee costos propor-
cionales segun volumen y plazos de la operacién y,
sobre todo, en relacidn a la localizacion del depdsi-
to de la mercaderia y facilitan la comercializacion,
permitiendo escapar a los bajos precios de las mer-
caderias existentes en épocas de cosechas a los que
se someten los productores, debido a la
estacionalidad propia de las commodities.

TRIGO

Se fueron cerrando los primeros negocios de
trigo nuevo

Una fuerte vuelta de rumbo en los precios inter-
nacionales de trigo llevé a una suba acumulada del
9% en los cuatro dias de esta semana habil argenti-
na, convirtiéndose los traders estadonidenses en tes-
tigos de los precios mas altos que se han visto desde
principios de marzo ultimo. Las preocupaciones por
la futura produccién triguera europea y de Rusia y
de Canada parecieron pasar al frente en los infor-
mes y los fondos aprovecharon para posicionarse con
mas posiciones compradas.

Sin embargo, hicieron relativa mella en la plaza
local, lo cual es l6gico en la medida que casi toda la
operatoria de la campafia en curso pasa por satisfa-
cer las necesidades internas y en esta plaza el grue-
so de los negocios suele centrarse en la exporta-

cion.

Con compromisos de exportacion del cereal ano-
tandose a cuentagotas, es la necesidad de la
molineria la que orienta el nivel de precios de la
actual temporada. De hecho, el nivel de precios se
viene ajustando hacia arriba del valor de mercado
que establece oficialmente el Ministerio de Agricul-
tura debido a la falta de mercaderia de calidad.

Durante esta semana, los valores que se escu-
charon desde los molinos fueron de $600 a $780,
segun calidad y procedencia. En el caso del molino
que origina para Rosario trigo con gluten 26 y PH de
76, los precios se sostuvieron en $616 toda la sema-
na. Pero, sobre el ultimo dia se cambiaron las con-
diciones y para un grano con gluten de 26 a 28 y
mismo PH se proponian 20 pesos més por sobre el
FAS tedrico oficial; esto es 652 pesos. Si hay grano
con gluten superior a 28 y PH de 76 el precio pagado
por el molino local subia a $672.

En el caso del grano que no es calidad panadera
y responde a situaciones muy puntuales, el precio
del trigo disponible se viene manteniendo en los $632
que es el valor de mercado fijado desde el 1° de
julio por el Ministerio de Agricultura.

Tal como puede apreciarse en el cuadro de la
siguiente pégina, se llevan autorizadas ventas de
trigo por 1.132.000 toneladas. Estimando que las
anotaciones de diciembre del 2009, y gran parte de
las de noviembre con RV365, habrian correspondido
a la campafia 2009710, lo comprometido de la pre-
sente temporada estaria cerca de 3,3 millones de
toneladas.

Mientras tanto, esta programada la carga de
150.000 toneladas de trigo de aqui al 14 de julio,
mayormente a través de las terminales en Necochea
y con destino a Brasil.

De acuerdo con lo informado de trigo exportado
entre diciembre de 2009 y abril dltimo (2,2 millo-
nes de toneladas) mas la programacion de carga de
mayo en adelante, se estaria frente a despachos
cercanos a 3,3 millones de toneladas.

En este sentido, la posicion de los exportadores
es comoda considerando que al 30 de junio llevaban
adquiridas 3,62 millones de toneladas del cereal,
de acuerdo con lo informado por la Direccidon de
Mercados Agroalimentarios, MAGYP.

El reporte de compras de la molineria exhibia
un acumulado en campafia de 3,31 millones de to-
neladas.

Como se puede apreciar, el movimiento “ascen-
dente” en el tonelaje de compras es muy lento y se
mantiene en los 7 millones en lo que va de la cam-
pafia comercial del trigo.

Por otra parte, persiste gran incertidumbre res-
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pecto de qué pasara en la temporada 2010/11. El
trigo se esta sembrando pero no se cierran nego-
cios.

Hasta antes de la intervencién de las autorida-
des nacionales en la comercializacion del trigo, ha-
cia fines de junio o principios de julio estaban ano-
tandose forwards del cereal. Con la salvedad de
gue ninguna campafia es igual a otra y que este pa-
trén de compraventa varia segun perspectivas, to-
mese como ejemplo lo que sucedia:

Afio 2000 - Compras 2000/01 por 253.000 Tm

Afio 2001 - Compras 2001702 por 913.000 Tm

Afio 2003 - Compras 2003/04 por 62.000 Tm

Afio 2004 - Compras 2004/05 por 20.000 Tm

Afio 2005 - Compras 2005/06 por 34.000 Tm

Afio 2006 - Compras 2006/07 por 609.000 Tm

Después, ni 2007, ni 2008, ni 2009 registaron
operaciones a cosecha para esta época. En lo que
va de este 2010, recién en esta semana se supo de
transacciones para la nueva temporada 2010/11.

Precios hay; esto es, la demanda propone pre-
cios en los mercados de fisico y en los mercados a
término se ofertan precios y algunas transacciones
se hacen, pero la operatoria del fisico ha sido nula 'y
la de los términos ha estado disminuyendo. (El vo-
lumen acumulado en el afio en las distintas posicio-
nes en los términos esté en torno a las 900.000 to-
neladas, frente a casi 1,4 millén del afio 2009, a la
misma fecha.)

La incertidumbre para la nueva campafia es mu-
cha, en la medida que aun queda por sembrar su-
perficie con trigo en un marco de desaliento para el
productor en cuanto a la comercializacion del ce-
real.

En este contexto, y a partir de cierto incentivo
externoy las perspectivas productivas para la proxi-
ma campafia, los precios para el trigo nuevo evolu-
cionaron al alza, llegando a verse propuestas de US$
140 para el pago y la entrega en las terminales por-
tuarias de esta zona, valor repetido sobre Bahia Blan-
cay Necochea, para diciembre / enero préximos en
algunas ruedas. En este martes, de hecho, se ha-
brian negociado por primera vez unas 30.000 tone-
ladas en recinto. ElI miércoles volvieron a hacerse
unas 10.000 toneladas en recinto y el jueves unas
25.000 Tm. Sin embargo, en este Ultimo caso el pre-
cio de los negocios salté a US$ 145.

De todas formas, este valor es inferior a los va-
lores de ajuste que se ven en los mercados a térmi-
no. Los futuros de trigo ajustaron este miércoles a
US$ 149 para la posicion enero 2011, casi 7 délares
por sobre el viernes 2 de julio. Con estos valores, el
precio del trigo muestra una variaciéon interanual
negativa del 5%.

En estos cuatro dias, se sumaron 50.000 tonela-
das de trigo a las ventas externas, segun las aproba-
ciones de ROE Verde, aunque bajo el sistema de
ROE Verde 365 dias. Se cree que este tonelaje po-
dria responder a la nueva campafia y las compras
domésticas estarian en consonancia con esto.

Esta baja interanual de precios forwards para el
trigo, sin embargo, resulta menor a la de los precios
FOB, que muestran una diferencia negativa mayor
respecto del afio pasado para la posicién de embar-
que diciembre/enero.

Por ahora, en el frente externo, las puntas com-
pradoras y vendedoras para despacho desde el Up
River estan en US$ 193 / 205, lo que contrasta con
los US$ 240 del afio pasado para esta misma fecha.
Como sea, los 199 délares estén arrojando un FAS
tedrico de 140 ddlares, lo que estaba acorde con la
propuesta de los compradores en mercado hasta
hace sélo un par de dias.

Brasil sin incentivos para aumentar el area
de trigo

En el vecino pais de Brasil, el trigo esta total-
mente sembrado en el estado de Parana y en un 80%
del area de intencién en Rio Grande do Sul. Es de-
cir, que practicamente las labores de siembra enstan
en los finales. Bajo condiciones agroclimaticas opti-
mas, las perspectivas son de alcanzar buenos rendi-
mientos.

Con casi el cierre de la siembra, las cifras vie-
nen confirmando la caida en la superficie destinada
al trigo en todo Brasil, respecto de la campafia pa-
sada. De acuerdo con la estimacion de CONAB la
superficie estaria cerca de 2,17 millones de hecta-
reas, con lo cual la pérdida de area estaria en 10,7%.

Aun asi, las distintas estimaciones sefialan que
bajo condiciones agrometeorolégicas buenas el ren-
dimiento daria por resultado una cosecha superior a
la de la temporada pasada.

La estimacion de IBGE de esta semana preveé una
cosecha de 5,2 millones de toneladas, con lo cual
habria incrementado en 1,8% sobre la cifra dada el
mes pasado y versus los 5,06 millones de toneladas
obtenidas el afio pasado.

Conab, mientras tanto, estima una cifra similar;
esto es, 5.196.300 toneladas partiendo de un rinde
medio de 2.397 kg/ha, cifra inferior a la media his-
tdrica de los Gltimos afios. La caida del promedio se
debe al uso de un paquete tecnoldgico inferior al
usado en otras campafas.

En virtud de esta potencial produccion de 5,2
millones de toneladas, el balance de oferta y de-
manda se presenta de la siguiente manera, de acuer-
do con la versién de CONAB:
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Cereales: ROE Verde aprobados

Cifras en toneladas

. TRIGO MAIZ
Fecha de emision
ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
Desde Ene 2009 5000 1117417 620.000 494700  2.237.117 139664  5.867.047 6.006.711
Oct/2009 86.315 854.241 940,556 118.668 1235139 1.353.807
Nov/2009 30.000 1574373  1604.373 82.378 1828823 1911201
Dic/2009 10.000 564.656 574.656 190.500 982017 1172517
Total 2009 131315 1117.417 620.000 3487970 __ 5.356.702 531210 5867.047 4045979 _ 10.444.236
Ene/2010 9.995 0 0 38.360 48.355 12.056 271238 283.294
Feb/2010 8.295 117.402 125.697 2240480  2.240.480
Mar/2010 13555 549.838 563.393 4387 3.166.368  3.170.755
Abr/2010 12.678 226.475 239.153 62.004 1957.902  2.019.906
May/2010 894 48.797 49.691 122.087 1465825  1587.912
Jun/2010 1.383 54,044 55.427 21.080 1.665.215  1.686.295
01/07/10 290 290 150.000 150.000
02/07/10 0 253318 253318
05/07/10 50.000 50.000 150.000 150.000
06/07/10 0 180.000 180.000
07/07/10 0 17.000 100.000 117.000
08/07/10 0 150.000 150.000
Total 2010 47.090 0 0 1084916  1.132.006 238.614 0 11750.346  11.988.960
Total General 178405 1117417 620000  4.572.886 _ 6.488.708 760.824  5.867.047 15796325 22.433.196
Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
Mill Tm 2010/11 2009/10 aun la superficie destinada al trigo. Por un lado, el
Stock inicial 1,96 2,85 gobierno decidio la disminucion del 10% del precio
Produccién 5,20 5,03 minimo de trigo, llevandolo a 477 reales /tn (530
Importacion 5,30 5,46 reales el valor precedente), y, por el otro, podria
Oferta total 12,46 13,34 empezar a regir un nuevo estandar de clasificacion
Consumo doméstico 10,10 10,21 de trigo.
Exportacion 0,70 1,17 Las quejas escuchadas de diversas asociaciones
Demanda total 10,80 11,38 en Brasil mencionan que el valor establecido como
Stock final 1,66 1,96 precio minimo apenas si cubre los costos de produc-

En el acumulado de la camparfia 2009/10 (agosto
2009 a julio 2010) y contando con estadisticas de
importaciones del mes de junio, Brasil llevaba im-
portado 5,428 millones Tm de trigo, unas 100.000
toneladas méas que en el periodo comparativo del
afio precedente, distribuidas de la siguiente mane-
ra:

Argentina 3.230 K Tm
Paraguay 880 K Tm
Uruguay 539 K Tm
Canada 397 KTm
EE.UU. 328K Tm
Libano 37KTm
Rusia 29K Tm
Polonia 26 KTm

En el caso de las importaciones de harina de tri-
go, se habia producido una disminucion en el acu-
mulado del afio comercial, del 1% respecto de la
temporada anterior. Esto significé que en 11 meses
se habrian importado en Brasil 563.000 toneladas
de harina de trigo, de las cuales el 93% fue propor-
cionado por nuestro pais.

Mientras tanto, fuentes brasilefias anticipan que
la campafia 2011/2012 de trigo puede volver a ser
de desincentivo para el productor, recortandose mas

cion. Por otra parte, el precio minimo fue fijado ya
tomada la decisién de siembra del trigo 2010/2011
en Brasil, razén por la cual las fuentes del sector
manifiestan que esta medida tendra efecto recién
en la siguiente campafa, la 2011/12.

Segun la consultora brasilefia Fenix, hoy por hoy,
el precio minimo que fijé el gobierno esta entre un
15% y un 32% por sobre el valor de los trigos impor-
tados. De convertirse dicho precio minimo a mone-
da dura, se estaria frente a un valor de US$ 268 por
tonelada, valor que supera en un 17% el valor FOB
del trigo canadiense, 32% al FOB del trigo duro ame-
ricano, 15% al FOB de trigo duro francés, y 15% al
precio FOB del trigo argentino.

El clima fue decisivo para el trigo

Sin duda el trigo fue el producto estrella de Chi-
cago de esta semana mas corta, que mostré en es-
tos tres dias subas superiores al 9% y alcanzando los
196,21 ddlares el viernes, valor que no se alcanzaba
desde marzo. La razén del fuerte incremento se
sustenta en las preocupaciones por el clima en las
principales regiones productoras de Europay del Mar
Negro, donde de continuar la reciente ola de calor,
se podrian ver afectados los volumenes de produc-
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cion. Esta incertidumbre llevo a los futuros del ce-
real a mostrar fuertes subas en los mercados euro-
peos que se trasladaron a los pares norteamerica-
nos: el contrato de referencia noviembre de trigo
en Paris subié méas del 12% desde comienzos del mes
mientras que el contrato més cercano negociado en
Chicago creci6 cerca del 14%.

Si bien el calor aminor6 en el norte de Francia
gracias a las lluvias recibidas durante el fin de se-
mana, las altas temperaturas persisten en otras re-
giones de Alemania y Rusia. Ademas, los pronésticos
no son demasiado optimistas, lo que mantiene en
vilo al mercado.

Los precios del trigo venian encontrando conti-
nua presion en la gran oferta mundial, pero este
panorama pareceria estar cambiando frente a los
recientes datos de los principales productores.

En este sentido, Rusia recortd la estimacién de
su cosecha de granos hasta los 85 millones de tone-
ladas (desde 88 - 90). La causa de la disminucion es
la fuerte sequia que esta afectando a los distritos
de Volga, Urales y Centrales (que juntos cuentan
con més de la mitad de la produccion) y ya hay 12
estados declarados de emergencia. Sin embargo,
mantuvo el potencial exportable en 20 millones de-
bido a los altos stocks que quedaron de las campa-
fias anteriores.

Asimismo, Francia estim6 su produccién en 35,3
millones, un 2,5% menor que la del ciclo pasado
debido a que la caida de los rendimientos contra-
rresté el crecimiento en el area sembrada.

Ademas, China que es el segundo productor de
trigo después de la Unidn Europea, podria llegar a
necesitar comprar mas cereal de otras regiones,
debido a que las débiles condiciones climéaticas es-
tan deteriorando sus cultivos.

Adicionalmente, hubo reportes que indican una
disminucion de la cosecha de granos en Kazakhastan
y al mismo tiempo, las inundaciones recortarian la
produccion de trigo de Rumania en un 10% hasta los
6 millones.

Otro dato negativo en términos de produccion
pero positivo para los precios fue el relativo a la
produccién del sur de Australia, ya que segun el
gobierno se espera una caida del 13% hasta los 3,64
millones de toneladas debido a que el clima seco en
las tres primeras semanas de mayo demord la siem-
bra en muchas areas.

Haciendo referencia a la situacién puntual de
Estados Unidos, también el clima es un factor de
riesgo ya que se registraron lluvias en algunas re-
giones productoras que comenzaron a demorar la
cosecha del cereal.

Al igual que en el resto de los productos, el trigo

vio reducida su calificacion en el informe semanal
del USDA. Para el cereal de invierno, un 63% se en-
cuentra en estado entre bueno y excelente, por
debajo del 64% de la semana pasada. La cosecha
sigue a buen ritmo, ya que se han recolectado el
54% de los cultivos, por encima del promedio de
53%.

Respecto a el trigo de primavera, un 83% se en-
cuentra entre bueno y excelente, también un punto
porcentual menos que la semana pasada, aunque
un 11% superior al estado registrado en la campafia
anterior. Un 52% de los cultivos se encuentran en la
etapa de espigado, mostrando un adelanto del 23%
desde la semana previa.

Habra que ver cdmo el USDA materializa esta
situacion en su informe de oferta y demanda que
publica el préximo viernes. En este sentido, el mer-
cado en promedio anticipa una disminucion en la
oferta disponible, aunque los stocks finales segui-
rén en niveles 6ptimos.

Ahora el foco esta en el mencionado informe.
En general, se espera un aumento de la produccién
del cereal estadounidense. Teniendo en cuenta los
datos relevados de 17 analistas, se espera que la
produccion total llegue a 58,95 millones, por enci-
ma de los 56,25 millones que el USDA estimé en
junio. El aumento responderia a un incremento en
los rendimientos y a mejores calidades que las es-
peradas en algunos estados productores como el de
Kansas y otros que actualmente estan cosechado el
cereal de invierno. Respecto a los stocks del proxi-
mo afio, se proyectan en 28,5 millones, por encima
de los 26,5 de este ciclo. Los aumentos de precios
estarian limitados si el informe del USDA se mate-
rializa en el mismo sentido que el esperado por el
mercado.

MAIZ

El maiz encontré sostén en las condiciones de
los cultivos

Después de la sorpresa que provoco el informe
trimestral de siembras y stocks del USDA, que llevo
a los precios a incrementarse mas del 8% la semana
pasada, los valores mantuvieron la tendencia posi-
tiva y hasta el jueves acumularon subas del 3,6%.
Esta semana la noticia que impactdé mayormente
sobre los valores, permitiendo sostenerlos, fue la
relacionada con el estado de los cultivos. Las cifras
semanales del USDA mostraron una caida de 2 pun-
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tos porcentuales y actualmente un 71% del maiz se
encuentra en estado entre bueno y excelente. Esto
sorprendié al mercado que en promedio esperaba
gue se mantuviera en el 73% de la semana pasada.

No obstante, la cantidad de cultivos floreciendo
alcanza el 19% lo cual es muy superior al 7% de la
semana pasada y al 8% del ciclo anterior. Ademas, a
pesar de las recientes lluvias, los pronésticos en
general son favorables y aunque el USDA haya baja-
do el rating de los cultivos, aun hay posibilidad de
obtener una cosecha récord.

En relacion al informe del USDA del viernes, al-
gunos analistas creen que no mostrara modificacio-
nes en el rendimiento, ya que usualmente el Depar-
tamento de Agricultura aguarda hasta pasado julio,
que es el mes critico donde comienza la poliniza-
cion. Desde 1993, s6lo 7 veces en 17 informes mos-
tré algunos cambios.

Sin embargo, las dudas surgen al tener en cuen-
ta el informe de la semana pasada, donde disminu-
y6 los stocks més de lo esperado por el mercado, lo
cual abri6 la puerta a una mayor especulacion en
relacion a una posible modificacion en los rendi-
mientos.

En este sentido, en general se espera una re-
duccidn en los stocks finales de la vieja y de la nue-
va cosecha. Asi, en promedio se anticipa una caida

para el ciclo 2009/2010 hasta los 35,56 millones (des-
de 40,72) mientras que para la campafia 2010/2011
las estimaciones apuntan a recorte hasta los 33,05
millones.

Los rumores de que China habria comprado car-
gamentos para la vieja y nueva cosecha también
fue un sostén para los precios. Desde abril, el pais
asiatico adquirié cerca de 1 millén de toneladas del
cereal estadounidense, siendo un récord no alcan-
zado desde 1995 para el mismo periodo. Estas im-
portaciones responden al creciente diferencial de
precios entre el mercado doméstico y el de Estados
Unidos. El precio en China se vio impulsado fuerte-
mente por la severa sequia que atraviesan ciertas
areas productoras desde 2009. Sin embargo, algu-
nos analistas creen que China podra controlar sus
precios, lo cual llevaria a una reduccién de las im-
portaciones en el futuro.

La firmeza del cereal estuvo atada al clima ad-
verso en el Medio Oeste. Sin embargo, la tormenta
que trajo lluvias en los ultimos dias se estaria mo-
viendo hacia el este y se anticipan temperaturas
calidas que podrian limitar el stress de los cultivos.
El clima es muy importante en esta época, en la
cual los cultivos inician la etapa de polinizacion.

A todos estos factores, se sumo la firmeza del
trigo que también contagi6é al maiz y el jueves la

.
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Maiz 2010: Evolucién de los ROE Verde autorizados
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posicién julio mostré subas del 1,8% que llevaron al
cereal a cerrar a 148,62 dolares. De esta forma, el
maiz registra desde principios de julio subas del 6,4%,
frente al aumento de 6,5% en los precios de la soja
y del 13,9% en las cotizaciones del trigo.

4% de suba en maiz nuevo

El maiz nuevo fue el que mejor reflejé la suba
del mercado estadounidense de esta semana. Fren-
te al 3,7% de suba en Chicago, el precio de US$ 122
de este jueves significé una mejora 5 dolares frente
al viernes anterior.

En el mercado disponible local, el maiz empezé
la semana tranquilo dado que el feriado de EE.UU.
mantenia cerrado el Chicago Board of Trade. De alli
gue los precios se sostuvieran respecto de la sema-
na anterior. Luego de alli, sin embargo, la fuerte
suba de los mercados externos y la actividad de la
demanda llevaron a que los precios fueran subiendo
hasta tocar los US$ 128 para los forwards de agosto.
Sobre el final, los compradores trataron de no acom-
pafiar con sus ofertas el aumento del jueves en el
CBOT.

Los valores FOB, que toman como precio refe-
rente el CBOT, mostraron primas fortaleciéndose al
inicio de la semana, pero al promediar la misma
emmpezaron a caer. De esta manera, compensaron
la suba ocurrida en Chicago. Por lo tanto, al miér-
coles, el FOB argentino de maiz estaba en US$ 174,

lo que deducidos los gastos de fobbing se traducian
en un FAS tedrico de US$ 128,60 la tonelada.

Respecto del viernes 2 de julio, el precio FOB
minimo oficial fue aumentando, pasando de US$ 173
a US$ 176. Como sobre estos precios se construye el
valor diario oficial (o precio pleno), éste fue pasan-
do de $ 505 a los $520 actuales.

La suba de los precios hizo que saliera un buen
volumen de negocios, muy cercano a lo hecho en la
semana anterior, que estuvo compuesta por un dia
mas que ésta.

Segun datos de la ONCCA, al 8 de julio se lleva-
ban autorizados 11,99 millones de toneladas de maiz
durante el afio calendario 2010, de los cuales 11,75
millones eran bajo el sistema RV365. Considerando
que parte de ese volumen corresponderia a maiz de
la campafia precedente, el total de ventas externas
de este ciclo 2009/10 estaria en 11,5 millones Tm.
Por lo tanto, quedarian por vender 1,5 millén de Tm
de maiz para dar cumplimiento con el remanente
exportable calculado oficialmente. A nuestro crite-
rio es factible que el volumen exportable de maiz
esté mas cercano a los 15 millones de toneladas.

Este nivel de compromisos estaria perfectamen-
te cubierto por las compras de la exportacion en el
mercado doméstico. Ellas ascendian a 12,52 millo-
nes de toneladas, de las cuales aun no tenian precio
fijado unas 563.000 toneladas.

Los despachos desde las terminales portuarias
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Evolucion compras de soja 09/10 (Al 30/06: 33,6 M Tm)
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muestran un buen ritmo de salida, con 8,3 millones
Tm de maiz que habrian salido hasta el 30 de junio,
de acuerdo con lo que calcula la Direccién de Mer-
cados Agroindustriales. A partir de ese niumero, ha-
bria que sumar 1,2 millon de Tm mas de maiz que
es lo que quedaria para cargar hasta el 25 de julio
aproximadamente.

SOJA

Falta poner precio a 27 millones de toneladas

Con el feriado del viernes por el Dia de la Inde-
pendencia de nuestro pais, esta semana mas corta
estuvo bastante “movida” en lo que a precios se
refiere. La suba que se produjo en Chicago durante
estos dias -motivada por atisbos de problemas
climaticos, tipo de cambio y suba del petréleo- in-
fluyd sobre las pretensiones de los tenedores de soja,
que presionaron por mayores precios.

Con respuesta dispar por parte de los compra-
dores a la hora de ofrecer precios, finalmente, los
negocios superaron los volimenes hechos en la se-
mana anterior.

Los méximos precios se alcanzaron en los $950

entre martes y miércoles, con distintas cotizacio-
nes segun localidad de entrega y condicion. Sin em-
bargo, en general, las fabricas igualaron las ofertas
de precio que hicieron las empresas que buscaban
soja para exportar como grano.

El precio del dltimo dia de negocios se mantuvo
en $950, oferta hecha por todas las fabricas y en la
gue los exportadores se retiraron. Aunque el mer-
cado de Chicago seguia mostrando una tendencia
bajista, los compradores no convalidaron los pedi-
dos de mejores precios de la oferta y fue muy bajo
el volumen de transacciones cerradas. Es que espe-
culaban con el resultado del informe del USDA que
se conocera durante nuestro feriado del 9 de julio.
Luego de la suba de US$ 5 a 7 por tonelada del jue-
ves, si el reporte estadounidense tuviera influencia
alcita sobre los precios, la especulacién pasa por-
gue el lunes haya una toma de ganancias en Chica-
go o que la suba de 2 dias consecutivos en CBOT no
se traslade de lleno al mercado doméstico.

Asi, la semana cierra con una suba acumulada
del 3,8%.

Se sigue verificando la misma situacion de difi-
cultad de las plantas aceiteras para igualar las ofer-
tas que hacen quienes exportan granos -lo pueden
hacer circunstancialmente. China continta deman-
dando soja en grano y no aceite; la Unién Europea,
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principal demandante de harina de soja, sigue pe-
leando contra su crisis econdmica y no hay buen
margen para la industria aceitera local, excepto que
esté en la industria del biodiesel. Durante esta se-
mana se acentud el contramargen de la exportacion
industrial, distanciandose del margen de la expor-
tacion de grano.

En esta semana, se anotaron muchas ventas al
exterior en la ONCCA, lo que permite pensar que se
activaron los negocios en el frente externo entre
fines de la semana pasada y ésta.

De hecho, hubo una gran cantidad de operacio-
nes de aceite de soja el viernes pasado.

Los ROE Verde otorgados en la semana ascen-
dieron a 650.000 Tm de grano de soja, 200.000 Tm
de aceite de sojay 700.000 Tm de harina y/o pellets.

Como se verifica en el cuadro adjunto, entre lo
hecho sobre fines de la semana pasada y ésta per-
mite aumentar a 24,6 millones Tm la cantidad de
soja comprometida con el exterior; es decir, el 45%
de la cosecha 2009/10.

Observando la tabla de tapa, se advierte que
habia casi 34 millones de toneladas de soja vendi-
das a exportadores e industriales, de las cuales 5,6
millones de toneladas no tienen precio fijado. Estos
datos corresponden a lo relevado oficialmente al 30
de junio, mas un estimado para las compras de fa-
bricas en la semana que va del 23 al 30.

En definitiva, en la tabla se advierte la morosi-
dad en la cual ha caido nuestra comercializacion.
En el mercado interno esta vendido el 61% de la
cosecha, frente al 64% de la media histérica.

También el frente externo esta rezagado, con el
41% de nuestra cosecha de soja colocada en otros
paises, frente al 47% historico y el 50% de la campa-
fia 2008/09.

Se nota el avance de los compromisos de soja en
grano, con una relacion de 1,3 a 1 entre productos

derivados del procesamiento de soja y la soja; casi
10 millones de toneladas de soja ya vendida al ex-
terior y productos por el equivalente en grano a
sélo 12,5 millones Tm.

El aumento de actividad puede apreciarse en la
firmeza de los primas FOB argentinas.

Para el aceite de soja, el embarque cercano
mostré primas que pasaron de -70/-90 el viernes
pasado a -40/-60 este miércoles, con un fortaleci-
miento adicional al que mostraba Chicago. Esto hizo
que el precio FOB argentino equivaliese a US$
803,80, suba del 3% respecto de la semana pasada.

También las primas FOB de soja se activaron y
aumentaron, pasando las puntas de 85/70 centavos
de ddlar por bushel a 95/87 cUS$ pbu para el em-
barque agosto. En el caso de la harina de soja, las
primas FOB pasaron de +4/+1 a +5/+2, quedando el
precio en US$ 326,50, siete ddlares mas que el vier-
nes pasado.

Los precios de los forwards cosecha 2010/11 fue-
ron subiendo a lo largo de la semana para quedar en
US$ 225 la tonelada este jueves, 2,3% de suba se-
manal. En el ROFEX, la posicién May2011 para la
soja con entrega condicién Camara ajusté el miér-
coles a US$ 228,10, y a lo largo del jueves operaba
en alza, quedando la Ultima operacion en US$ 229,60
la tonelada. La posicion para la entrega de soja bajo
la calidad exigida por fabricas seguia operando a 1
dolar por debajo del contrato de condicion expor-
tacion.

La soja mejoro gracias al trigo

Al ser feriado por conmemorarse el Dia de la
Independencia, el lunes en Estados Unidos y luego
el viernes en Argentina, esta semana mas corta re-
fleja el comportamiento de los precios de solo tres
dias de operaciones. Teniendo en cuenta esto, se
observo en la soja una tendencia netamente positi-

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisién al 07/07/10
Aceite do So y Iiuggr?ductos de Soria , S Total Soja
S ceite de Soja asta Dic09, la mayoria es harina y/o oja
Mes emision : ( pellets d{z soja.) g : (Lnrz::iecgd;
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45  ROE 180 Total ROE45  ROE 180 Total | esectivada)
Total 2009 3.785.135 807.800 4.592.935 | 20.381.626  1.590.783 21.981.839 2.225.305 1.414.000 3.639.305 3.683.514
Ene-10 83.778 95.000 178.778 530.739 391.000 921.739 1.785 1.785 3.825
Feb-10 34.302 20.000 54.302 511.015 72.000 583.015 730.000 2.198.000 2.928.000 2.928.612
Mar-10 127.571  286.449 414.020 1.509.680 675.800  2.185.480 595.028 855.000 1.450.028 1.450.399
Abr-10 310.577  234.030 544.607 2.724.784  1.358.600 4.083.384 1.804.164 1.025.000 2.829.164 2.832.356
May-10 275.350  230.000 505.350 1.384.988 744.000 2.128.988 1.290.340 246.500 1.536.840 1.539.795
Jun-10 347.088  403.000 750.088 1.644.993 778.500  2.423.493 899.303 880.500 1.779.803 1.781.875
Jul-10 164.346  236.300 400.646 640.177 401.000 1.041.177 396.800 285.000 681.800 682.100
Total 2010 1.343.012 1.504.779 2.847.791 8.946.376  4.420.900 13.367.276 5.717.420 5.490.000 11.207.420 11.218.961
Ttl 2009/10 1.224.932 1.389.779 2.614.711 7.149.782  3.957.900 11.107.682 4.985.635 5.490.000 10.475.635 | 10.484.154
Total Soja equivalente 2009/10 (24.630.950
Elaborado sobre la base de informacion puhhcadmm facional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA). Desde diciembre de 2009 ONCCA informa el detalle de

subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja esstan sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.
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va, acumulando subas desde el viernes previo de
mas del 5% y con valores que superaron los 370 d6-
lares, precios que no se alcanzaban desde fines de
abril. Este comportamiento alcista se origind mas
por contagio de otros productos (especialmente el
trigo) que por factores propios.

Entre los escasos fundamentals el informe se-
manal sobre el estado de los cultivos sorprendio al
mercado en el sentido de que se esperaba una me-
jora en el porcentaje de granos en estado entre
bueno y excelente y, contrariamente, las nuevas
cifras mostraron una disminucion (de 67% hasta 66%)
debido a que las lluvias recibidas durante junio pesa-
ron sobre la salud de los cultivos. Sin embargo, se
mantienen en linea con el estado del afio pasado.
Sin embargo, un dato positivo fue que el 23% de los
cultivos se encuentran en la etapa de floracion, su-
perando en un 10% a la cifra del afio anterior.

Por otro lado, las nuevas estimaciones del Cen-
tro Nacional de Informacién de Granos y Aceites re-
afirmaron la posicion de principal comprador de soja
de China. En primer lugar, la entidad reviso al alza
su proyeccion de junio hasta los 6,45 millones des-
de los 6 millones anteriores. Asimismo, anuncié que
es probable que China importe cerca de 5 millones
en julio, 4,5 en agosto y 4 millones en septiembre,

lo que lleva a un rango total entre 48,73 y 49,73
millones para todo el ciclo octubre 2009/septiem-
bre 2010.

El viernes el USDA publica su informe mensual
de ofertay demanda y se observaron posicionamien-
tos en el mercado previos a su difusion. Sin embar-
go, los analistas estan menos preocupados (en com-
paracion con otros cultivos) ya que la produccion se
mantuvo firme y tampoco hubo sorpresas por el lado
de la demanda. El promedio de los analistas fijé los
stocks finales en 4,6 millones, incrementandose
hasta 9,96 millones el afio que viene.

El viernes los precios siguieron la tendencia ge-
neralizada del mercado, encontrando cierto sostén
en los firmes mercados fisicos y en las lentas ventas
de los productores como asi también recibieron cier-
to de apoyo de los mercados externos, mayormente
la firmeza del euro contra el délar ante nuevos da-
tos econdémicos favorables provenientes de Estados
Unidos y Australia. Asi, la posicion julio subi6 un
1,94% diario alcanzando los 372,03 dolares por to-
nelada. Los subproductos también se unieron a la
corriente alcista: el aceite subi6 0,13% cerrando a
812,61 ddlares mientras que los futuros de harina
finalizaron a 342,15 dé6lares, un 2,1% por encima de
la jornada anterior.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada

Promedio  Promedio afio Diferencia afio

Entidad 02/07/10 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 ) )
semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro *x
Maiz duro
Girasol 935,00 935,00 935,00 940,00 936,25 842,04 11,2%
Soja 915,00 919,50 933,00 949,90 929,35 1.108,60 -16,2%
Mijo
Sorgo 390,00 390,00 395,32 -1,3%
Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro 498,40 498,50 504,00 499,00 499,98

Girasol 900,00 900,00 900,00 905,00 901,25 821,99 9,6%

Soja 920,00 920,00 930,00 950,00 930,00 1.123,84 -17,2%
Sorgo

Coérdoba
Trigo Duro 631,20 631,20 631,20
Soja
Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 935,00 935,00 935,00 940,00 936,25 838,93 11,6%
Soja
Trigo Art. 12 677,69
Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 900,00 903,20 900,00 907,80 902,75 824,53 9,5%

Soja 910,00 910,00 920,00 950,00 922,50 1.129,49 -18,3%
PTECIOS ajusStados por ernP Ndices de PTecios TNternos Basicos ar por Mayor) para Productos Manutacturados Y Energra Efectrica. 0S Precios que corresponden ar jueves SeTijaran el
lunes 12/07

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 Jo7no  Vanacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 feriado 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
Aceites (5)
Girasol crudo 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.595,0 2,12%
Girasol refinado 3.200,0 3.200,0 3.200,0 3.200,0 3.100,0 3,23%
Lino
Soja refinado 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.710,0 -4,06%
Soja crudo 2.110,0 2.110,0 2.110,0 2.110,0 2.240,0 -5,80%
Subproductos ()
Girasol pellets (Cons Dna) 535,0 535,0 535,0 535,0 550,0 -2,73%
Soja pellets (Cons Déarsena) 780,0 780,0 780,0 780,0 780,0

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.

18 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 08/07/2010



PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 Var.% 02/07/10
Trigo
Mol/Ros Gluten 26 / PH 76 Cdo. MIE 616,00 616,00 616,00 feriado 616,00
Mol/Ros Gluten 24 a 26/PH 76 Cdo. MIE 627,00
Mol/Ros Gluten 26 a 28/PH76 Cdo.  MI/E 652,00
Mol/Ros Gluten + 28/PH 76 Cdo. M/E 672,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 138,00 140,00 139,00 145,00 51% 138,00
Exp/SL Ene'll Cdo. M/E us$s 140,00 140,00 145,00
Exp/Tmb Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 135,00 145,00 74% 135,00
Exp/PA Dic/Ene'll Cdo. MIE uss 145,00
Exp/GL-AS Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 140,00
Maiz
Exp/GL Hasta 20/07 Cdo. MIE u$s 125,00
Exp/Tmb Hasta 20/07 Cdo. MIE u$s 125,00
Exp/SL Ago Cdo. MIE us$s 125,00 125,00
Exp/AS Ago Cdo. M/E u$s 124,00 125,00 127,00
Exp/SM Ago Cdo. MIE u$s 124,00 125,00 128,00 126,00 125,00
Exp/GL Ago Cdo. M/E u$s 125,00 125,00 125,00 124,00
Exp/Tmb Ago Cdo. M/E u$s 125,00 125,00 127,00 127,00 16% 125,00
Exp/Tmb Sept Cdo. MIE u$s 124,00 125,00
Exp/SM-AS Sept Cdo. M/E u$s 124,00 125,00 127,00
Exp/SM Mar'11 Cdo. MIE u$s 115,00 118,00 118,00 122,00 117,00
Exp/Lima Mar'11l Cdo. M/E us$s 118,00 120,00 120,00
Exp/Tmb Mar'1l Cdo. MIE u$s 115,00 118,00 120,00 120,00 118,00
Exp/SL Abr'1l Cdo. M/E us$s 120,00
Sorgo
Exp/SM Ago Cdo. M/E 380,00 390,00 390,00
Exp/SM Ago Cdo.  Grado 2 400,00
Exp/Ros Ago Cdo.  Grado 2 400,00
Exp/SM Ago Cdo. MIE u$s 96,00 100,00 100,00 100,00
Exp/SM Sept Cdo. MIE u$s 95,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 910,00 930,00 950,00 950,00 44% 910,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 910,00 930,00 950,00 950,00 4,4% 910,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 910,00 930,00 950,00 950,00 44% 910,00
FcalRic C/Desc. Cdo. MIE 910,00 930,00 950,00 950,00 4,4% 910,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 910,00 930,00 950,00 950,00 44% 910,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 910,00 930,00 950,00 950,00 44% 910,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 905,00 46% 865,00
Fca/AS C/Desc. Cdo. M/E 910,00 930,00 950,00 910,00
Exp/SM Desde 12/07 Cdo. MIE 920,00 930,00 950,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. M/E 920,00 930,00 950,00 915,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 910,00 930,00 950,00 950,00 44% 910,00
Exp/Lima Desde 15/07 Cdo. MIE 910,00 920,00
Fca/SM May'11 Cdo. MIE u$s 218,00 220,00 223,00 225,00 220,00
Fca/GL May'11 Cdo. M/E us$s 220,00 223,00 225,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. MIE u$s 218,00 220,00 223,00 225,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 935,00 935,00 940,00 940,00 0,5% 935,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 935,00 935,00 940,00 940,00 0,5% 935,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 935,00 935,00 940,00 940,00 0,5% 935,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 925,00 925,00 930,00 930,00 05% 925,00
Fca/T.Lauguen C/Desc. Cdo. MIE 915,00 915,00 920,00 920,00 0,5% 915,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 935,00 935,00 940,00 940,00 0,5% 935,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. FIt/Cnflt 935,00 935,00 940,00 940,00 05% 935,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Tmb) Timbues (VGG) Villa Gobernador
Galvez. Precios en ddlares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto| 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR072010 236.221 477.404 3,958 3,954 3,955 3,952 feriado -0,20%
DLR082010 138.458 283.432 3,989 3,984 3,987 3,983 -0,18%
DLR092010 91.750 189.777 4,026 4,019 4,021 4,017 -0,22%
DLR102010 64.660 159.374 4,066 4,058 4,059 4,055 0,27%
DLR112010 32.230 201.009 4,105 4,096 4,098 4,093 -0,29%
DLR122010 13.130 203.598 4,146 4,138 4138 4133 -0,31%
DLR012011 14.170 70.428 4,186 4,178 4,183 4,178 -0,19%
DLR022011 2.042 79.200 4,231 4,223 4,223 4,215 -0,38%
DLR032011 2.000 56.943 4,273 4,265 4,265 4,260 -0,30%
DLR042011 10.690 33.289 4,310 4,308 4,310 4,304 -0,14%
DLR052011 200 54.254 4,352 4,349 4,349 4,343 -0,21%
DLR062011 2.550 5.850 4,400 4,398 4,398 4,392 -0,18%
DLR072011 4,440 4,438 4,438 4,430 -0,23%
DLR082011 1.070 2.170 4,483 4,478 4,478 4,462 -0,47%
DLR102011 20.650 4,560 4,555 4,555 4,539 -0,46%
DLR112011 500 12.650 4,598 4,593 4,597 4,581 -0,37%
ECU072010 125 4,960 4,985 4,995 5,005 0,91%
ECU122010 30 5,105 5,130 5,140 5,150 0,88%
RFX000000 1.665 3,935 3,935 3,936 3,937 0,07%

AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR092010 139 199 233,00 236,00 241,50 243,10 feriado 4,47%
ISR112010 698 2069 234,30 237,70 243,20 244,70 4,51%
ISR052011 1.332 800 221,20 221,90 225,50 225,60 1,94%
ISR072011 80 4 223,60 224,30 227,70 227,80 1,83%
MAI000000 125,50 125,50 126,50 127,00 1,20%
MAI072010 126,00 126,00 127,50 127,00 0,79%
SOF072010 73 200 235,00 237,50 243,00 245,00 5,38%
SOF082010 1114 235,50 238,00 243,50 245,50 5,05%
SOF102010 154 236,60 239,00 245,00 247,00 4,88%
SOF112010 104 312 237,00 240,00 245,70 247,50 4,56%
SOF012011 20 239,00 242,00 247,70 249,50 4,39%
SOF042011 36 114 222,90 223,50 226,50 227,00 1,79%
$0J000000 1995 235,00 237,50 243,00 245,00 5,38%
50J072010 8 288 235,00 237,50 243,00 245,00 5,38%
$0J082010 78 236,00 238,50 244,00 246,00 4,95%
$0J092010 23 236,50 239,00 244,50 246,50 4,72%
$0J112010 204 690 237,30 240,50 245,70 247,50 4,47%
50J052011 481 374 223,80 224,50 228,10 228,60 2,05%
TRI012011 4 19 137,50 140,50 141,00 143,00 4,38%

TOTAL 612.975  1.860.156

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

i i 1A
Posicion Preciode  Tipo de Volmen  ARO] 05/07/10 06107/10 07107110 08107/10 09107110
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

CALL

SOF112010 236 call 16 7,800 feriado

SOF112010 248 call 4 7,900

SOF112010 252 call 28 7,000

DLR122010 3,86 call 35 141

DLR122010 4,25 call 35 141

DLR012011 3,86 call 20 55

DLR012011 4,25 call 20 55

" El'interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 var.

Posicion . R ) R . - ) - ) -
max min  Gltima max min dltima  méax min Utima  max min (tima  max min (tima  sem.

FINANCIEROS En$/US$S

DLR072010 | 3,958 3,957 3,957| 3,956 3,952 3,954| 3,956 3953 3,955| 3,955 3,952 3,952 feriado -0,20%
DLR082010 3,986 3,980 3,985 3,990 3,984 3985 3,986 3,982 3,983 -0,18%
DLR092010 4,021 4,018 4,019/ 4,021 4,019 4,021| 4,017 4,015 4,016 -0,25%
DLR102010 4,061 4,057 4,058/ 4,059 4,056 4,059| 4,058 4,054 4,055 -0,27%
DLR112010 4,100 4,093 4,096 4,099 4,097 4,098 4,098 4,091 4,093 -0,29%
DLR122010 4140 4,137 4137| 4,141 4137 4,138| 4,130 4,130 4,130 -0,39%
DLR012011 4175 4175 4,175 4,188 4,180 4,183 4,175 4,175 4,175 -0,26%
DLR022011 4215 4215 4215 4215 4,215 4,215
DLR032011 4,260 4,260 4,260
DLR042011 4310 4,305 4,306/ 4310 4,298 4,310| 4,308 4,300 4,300 -0,16%
DLR052011 4349 4348 4349
DLR062011 4398 4,398 4,398 4398 4,398 4,398| 4,398 4,398 4,398 -0,05%
DLR082011 4,485 4485 4,485 4,462 4,462 4,462
DLR112011 4,602 4,602 4,602
ECU072010 4980 4,980 4,980
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092010 | 233,00 232,50 233,00| 235,10 234,50 235,10 239,10 239,10 239,10| 243,30 243,10 243,10 feriado 4,47%
ISR112010 | 234,50 233,80 234,30| 237,70 235,50 237,60| 243,60 239,50 243,20| 245,60 244,50 244,70 457%
ISR052011 | 221,40 221,20 221,20| 223,00 221,30 221,90| 225,60 223,00 225,50| 227,00 225,50 225,60 1,94%
SOF072010 236,50 236,50 236,50
SOF112010 240,00 239,50 240,00 248,30 247,00 248,30
SOF012011 249,50 249,50 249,50
SOF042011 | 222,90 222,90 222,90 224,00 224,00 224,00| 226,50 224,50 226,50| 228,50 228,50 228,50 247%
S0J072010 | 235,00 235,00 235,00 245,00 245,00 245,00
S0J112010 | 236,90 236,90 236,90| 241,50 238,50 240,50\ 242,00 242,00 242,00| 248,10 247,20 247,50 4,43%
SOJ052011 | 224,00 223,80 223,80 225,00 224,50 224,50| 228,10 225,70 228,10| 229,70 228,50 228,60
TRI012011 140,50 140,50 140,50

613.137 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.863.558 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion Vol. Sem. Open Interest\ 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10  var.sem.
TRIGO ROS Inmed. 605,00 617,00 617,00 630,00 feriado 5,00%
MAIZ |.W. Inmed. 495,00 495,00 500,00 500,00 2,04%
MAIZ Q.Q. Inmed. 925,00 936,00 955,00 970,00 5,43%
MAIZ ROS Inmed. 925,00 936,00 955,00 970,00 5,43%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10  var.sem.
TRIGO B.A. 07/2010 7.100 68 152,30 158,00 158,00 161,50 feriado 6,95%
TRIGO B.A. 08/2010 157,00 159,60 159,60 160,00 2,89%
TRIGO B.A. 09/2010 1.700 242 159,00 161,50 161,50 161,50 3,19%
TRIGO B.A. 10/2010 29 160,00 162,50 162,50 161,50 1,57%
TRIGO B.A. 01/2011 31.300 1.365 142,50 146,50 147,00 149,00 5,08%
TRIGO B.A. 03/2011 200 43 148,50 151,50 152,00 154,00 4,05%
TRIGO B.A. 07/2011 2 153,00 156,00 156,50 160,00 4,92%
TRIGO B.A. 09/2011 2 154,00 157,00 157,50 162,00 5,54%
TRIGO Q.Q. 07/2010 100 101,00 101,00 98,00 98,00 -2,00%
TRIGO Q.Q. 01/2011 100 1 100,00 100,00 100,00 98,00 -2,00%
MAIZ ROS 07/2010 2.700 551 126,00 126,00 128,00 127,30 1,03%
MAIZ ROS 09/2010 500 72 125,50 125,50 127,00 126,50 0,80%
MAIZ ROS 12/2010 1.800 147 125,50 124,50 126,00 126,50 0,80%
MAIZ ROS 04/2011 5.800 131 117,50 119,00 120,00 120,20 2,30%
MAIZ ROS 07/2011 2 120,00 121,50 122,50 123,50 2,92%
SOJA I.W. 07/2010 900 31 101,00 101,00 101,00 101,00
SOJA Q.Q. 07/2010 3.900 82 98,00 97,00 98,00 98,00
SOJA ROS 07/2010 61.800 2.401 235,50 238,20 243,70 246,30 5,17%
SOJA ROS 08/2010 1 234,50 237,50 243,00 246,50 5,57%
SOJA ROS 09/2010 8.300 471 236,10 239,00 244,00 247,00 4,88%
SOJA ROS 10/2010 1 236,80 239,80 244,80 247,80 5,00%
SOJA ROS 11/2010 93.600 4.251 237,50 240,00 245,30 248,20 4,86%
SOJA ROS 05/2011 52.300 1.590 223,50 224,00 227,40 229,30 2,50%
SOJA ROS 07/2011 2.200 25 227,00 227,50 229,60 231,50 1,98%
SOJA ROS 09/2011 6 235,00 235,50 237,50 239,50 1,91%
SOJA CHA 07/2010 800 1 91,00 91,00 91,00 91,00
SOJA ZAR 07/2010 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA VIL 07/2010 89,50 89,50 89,50 89,50
SOJA VIL 09/2010 106 92,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA VIL 11/2010 8 92,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA DAI 07/2010 85,50 85,50 85,50 85,50
SOJA DAI 09/2010 5 92,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA DAI 11/2010 5 92,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA FRS 07/2010 98,00 98,00 98,00 98,00
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 var.
Posicion max  min dltma méx min dtima max min dtma max min dtima ma min Oltima  sem.
TRIGO B.A. 07/2010 154,0 153,0 154,0 1580 157,0 1570 159,0 1570 159,0 1615 1610 1615 feriado 6,6%
TRIGO B.A. 09/2010 160,0 159,0 159,0 161,0 161,0 161,0
TRIGO B.A. 01/2011 1440 1420 1440 146,8 143,0 146,8 1485 1470 147,0 149,0 1475 1490 4.8%
TRIGO B.A. 03/2011 1515 1515 1515
TRIGO Q.Q. 01/2011 100,0 100,0 100,0
MAIZ ROS 07/2010 125,0 1250 1250 126,0 1255 1255 1280 1280 1280 1280 1273 1273 1,8%
MAIZ ROS 09/2010 125,6 124,0 125,6

MAIZ ROS 12/2010 125,0 1250 1250 1250 1245 1250 1260 1260 126,0
MAIZ ROS 04/2011 1190 1190 1190 119,0 119,0 1190 1205 1200 120,2
SOJA L.W. 07/2010 100,0 100,0 100,0

SOJA Q.Q. 07/2010 980 970 970 980 980 980

SOJA ROS 07/2010 2355 2342 2350 2392 2365 2385 2441 2415 2435 2465 2440 246,0 4,9%
SOJA ROS 08/2010

SOJA ROS 09/2010 236,1 2350 2350 240,2 2385 2385 2450 2435 2450 2475 2460 2470 4,9%
SOJA ROS 10/2010

SOJA ROS 11/2010 2375 236,7 236,8 241,3 238,7 2404 2462 2430 2453 2488 2463 2482 4,8%
SOJA ROS 05/2011 2238 2233 2235 2250 2235 2240 2280 2250 2270 2295 2280 2293 2,6%
SOJAROS 07/2011 2300 2285 2298 2320 2312 2320

SOJA CHA 07/2010 91,0 910 910
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 224,00 224,00 224,00 224,00 feriado 224,00
Precio FAS 159,55 159,55 159,55 159,43 159,55 -0,08%
Precio FOB Jul'10 v 228,00 v 227,00 v 227,00 v 228,00
Precio FAS 163,55 162,55 162,55 163,55
Precio FOB Dic'10 v 194,00 v 194,00 v 194,00 v 197,00 v 195,00 1,03%
Precio FAS 136,22 135,53 153,53 138,41 137,22 0,87%
Ptos del Sur
Precio FOB Ago'10 v 238,00 v 235,00 v 235,00
Precio FAS 173,55 170,55 170,55 #DIV/O!
Uruguay
Precio FOB Ago'10 v 215,00 217,50 217,50 v 215,00
Precio FAS 202,07 204,57 204,57 202,07
Precio FOB Dic'10 v 193,00 v 193,00 v 193,00 v 190,00
Precio FAS 180,07 180,07 180,07 177,07
Maiz Up River
Precio FOB Spot 173,00 173,00 176,00 178,00 173,00 2,89%
Precio FAS 128,30 128,30 130,70 132,30 128,30 3,12%
Precio FOB Jul'l0 v 173,02 v 170,47 173,91 c 173,42 v 173,32 0,06%
Precio FAS 128,32 123,97 128,61 127,72 128,62 -0,70%
Precio FOB Ago'10 172,24 170,47 172,73 174,99 172,34 1,54%
Precio FAS 127,54 123,97 127,43 129,29 127,63 1,30%
Precio FOB Set'10 170,27 168,50 175,09 v 178,54 170,17 4,92%
Precio FAS 125,57 122,00 129,79 132,84 125,47 5,88%
Precio FOB Oct'10 v 174,99 v 172,93 v 176,86 v 174,99
Precio FAS 130,29 126,43 131,56 130,29
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 128,00 128,00 129,00 132,00 128,00 3,13%
Precio FAS 93,15 93,07 93,87 96,19 93,15 3,26%
Precio FOB Jul'10 129,13 127,55 131,79 134,45 130,11 3,33%
Precio FAS 94,28 92,63 96,66 98,64 95,26 3,55%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 374,00 376,00 389,00 396,00 374,00 5,88%
Precio FAS 229,21 230,43 238,72 243,27 229,24 6,12%
Precio FOB Ago'10 375,51 374,96 389,02 394,81 372,76 5,91%
Precio FAS 231,34 230,10 239,61 242,94 228,58 6,28%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 380,00 380,00 380,00 380,00 380,00
Precio FAS 216,17 216,17 215,98 215,98 216,15 -0,08%

Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA

Tipo de cambio de referencia

05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 var.sem. 02/07710
Tipo de cambio cprdr 3,8950 3,8950 3,8960 3,8970 feriado  0,08% 3,8940
vndr 3,9350 3,9350 3,9360 3,9370 0,08% 3,9340

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 2,9992 2,9992 2,9999 3,0007 0,08% 2,9984
Maiz 20,0 3,1160 3,1160 3,1168 3,1176 0,08% 3,1152
Demés cereales 20,0 3,1160 3,1160 3,1168 3,1176 0,08% 3,1152
Habas de soja 35,0 2,5318 2,5318 2,5324 2,5331 0,08% 2,5311
Semilla de girasol 32,0 2,6486 2,6486 2,6493 2,6500 0,08% 2,6479
Resto semillas oleagin. 235 2,9797 2,9797 2,9804 2,9812 0,08% 2,9789
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,3887 3,3887 3,3895 3,3904 0,08% 3,3878
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6486 2,6486 2,6493 2,6500 0,08% 2,6479
Harina y pellets girasol 30,0 2,7265 2,7265 2,7272 2,7279 0,08% 2,7258
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7265 2,7265 2,7272 2,7279 0,08% 2,7258
Aceite de soja 32,0 2,6486 2,6486 2,6493 2,6500 0,08% 2,6479
Aceite de girasol 30,0 2,7265 2,7265 2,7272 2,7279 0,08% 2,7258
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7265 2,7265 2,7272 2,7279 0,08% 2,7258
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TRIGO

FOB Of (1) FOB Arg |FOB Golfo Duro () FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Dic-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Jul-10 Ago-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10 Jul-10 Sep-10
08/07/2009 240,00 240,00 23571 236,45 239,02 174,00 179,50 179,50 190,06 199,61 197,59 200,81
Semana anterior| 224,00 v195,00 198,80 200,60 204,30 206,80 208,70 179,22 184,82 194,38 186,39 189,60
05/07/10 224,00 194,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
06/07/10 224,00 v194,00 200,60 202,40 206,10 208,50 210,30 181,06 186,48 196,77 188,41 191,44
07/07/10 224,00 v194,00 209,60 211,40 215,10 216,90 218,80 189,51 194,93 205,49 197,41 200,44
08/07/10 224,00 v197,00 215,69 217,53 221,20 223,59 225,43 196,22 201,54 212,02 203,56 206,50
09/07/10 fer. fer.
Var. Semanal 1% 8% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Var. Anual -1% -18% -8% -8% -1% 29% 26% 9% 6% 6% 3% 3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3

s Emb.cerc. | Jul-10 Ago-10 Sep-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11 May-11
08/07/2009 160,00 161,51 160,72 154,03 155,21 156,39 133,56 128,05 131,59 136,90 140,35
Semana anterior| 173,00 173,32 172,34 v170,17 168,31 170,30 172,20 143,30 146,65 151,37 156,10 159,15
05/07/10 173,00 173,02 172,24 170,27 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
06/07/10 173,00 c170,47 v170,47 168,50 166,54 168,50 170,50 141,73 144,88 149,31 154,23 157,38
07/07/10 176,00 173,91 v172,73 175,09 172,56 174,10 175,30 145,96 148,91 153,24 157,97 161,02
08/07/10 178,00 V173,42 174,99 178,54 175,39 177,36 148,62 151,77 156,00 160,62 163,67
09/07/10 fer. fer. fer. fer.

Var. Semanal 3% 0% 2% 5% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3%
Var. Anual 11% % 9% 13% 13% 11% 19% 19% 17% 17%

(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 Icomp
FOB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite

Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. | Jul-10 Oct-10 J Emb.cerc. | Emb.cerc. Jul-10 Jul-10 Emb.cerc. | Jul-10 Ago-10 | Oc/Dc.10  En/Mril

08/07/2009 100,00 123,32 350,00 140,00 135,00 730,00 697,50 702,50 825,00 825,00

Semana anterior| 128,00 130,11 147,10 380,00 140,00 135,00 850,00 835,00 845,00 900,00 915,00

05/07/10 128,00 129,13 fer. 380,00 140,00 135,00 850,00 835,00 845,00 900,00 910,00

06/07/10 128,00 127,55 146,30 380,00 140,00 135,00 850,00 835,00 845,00 905,00 915,00

07/07/10 129,00 131,79 150,40 380,00 140,00 135,00 850,00 835,00 845,00 895,00 905,00

08/07/10 132,00 134,45 152,00 380,00 140,00 135,00 227,84 850,00 835,00 845,00 900,00 915,00

09/07/10 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.

Var. Semanal 3% 3% 3%

Var. Anual 32% 9% 9% 16% 20% 20% 9% 11%

(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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SOJA

FOB  lroBArg FOB Paranagua-  |chg Golfo (o CBOT(3 TGE @

US$ / Tn Oficial (1) Brasil GM No-GM

Emb.cerc. Jul-10 Ago-10 Jul-10 Ago-10 Jul-10 Ago-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Ago-10 Ago-10
08/07/2009 415,00 402,35 402,35 417,04 420,72 424,39 398,31 372,96 346,68 531,80 520,50
Semana anterior| 374,00 367,06 €372,76 388,11 381,77 386,37 377,70 353,76 347,05 336,67 450,25 515,36
05/07/10 374,00 375,51 387,19 381,95 fer. fer. fer. fer. fer. 450,96 515,12
06/07/10 376,00 374,96 389,39 380,67 384,46 376,20 354,31 345,58 335,29 452,26 515,52
07/07/10 389,00 v389,02 399,96 390,68 385,38 386,80 364,87 355,59 345,77 452,37 516,06
08/07/10 396,00 394,81 407,67 397,75 391,88 372,04 361,20 351,83 449,13 518,80
09/07/10 fer. fer. fer.
Var. Semanal 6% 6% 5% 4% 4% 5% 4% 5% 0% 1%
Var. Anual -5% -2% 2% -5% -8% -1% -3% 1% -16% 0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA
s /o FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM -8 (2 CIF RTTDM - Arg (2) CBOT 3

Emb.cerc. | Ago-10  Oc/Dcl0 | Ago-10 Oc/Dc10 Jul-10 Oc/Dcl0 | Oc/Dcl0  En/Mrll Jul-10 Ago-10 Sep-10
08/07/2009 392,00 386,13 376,21 381,72 386,13 432,00 428,00 427,00 427,00 402,12 372,91 344,25
Semana anterior| 315,00 317,46 311,73 307,21 310,63 350,00 347,00 337,00 334,00 325,07 315,26 302,80
05/07/10 315,00 317,46 311,73 307,21 310,63 355,00 350,00 341,00 339,00 fer. fer. fer.
06/07/10 315,00 318,78 309,63 305,67 308,53 353,00 348,00 340,00 335,00 327,60 316,03 301,81
07/07/10 325,00 326,50 317,68 315,48 321,54 357,00 348,00 338,00 337,00 335,10 323,74 310,52
08/07/10 327,00 338,68 324,18 316,41 321,98 364,00 354,00 347,00 347,00 342,15 328,04 313,93
09/07/10 fer. fer. fer.
Var. Semanal 4% % 4% 3% 4% 4% 2% 3% 4% 5% 4% 4%
Var. Anual -17% -12% -14% -17% -17% -16% -17% -19% -19% -15% -12% -9%
(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 o FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 3 CBOT 3)

Emb.cerc. Jul-10 Ag/St10  Oc/Dc10 | Ag/St10  Oc/Dc.10 | Ag/Ocl0  Nv/Enll Jul-10 Ago-10 Sep-10 Oct-10
08/07/2009 707,00 704,37 704,37 734,35 706,57 738,21 590,00 595,00 707,23 710,98 714,07 717,59
Semana anterior| 773,00 779,54 783,96 799,61 806,00 815,04 793,87 797,18 800,49 804,23
05/07/10 773,00 779,54 783,96 798,51 806,00 817,25 fer. fer. fer. fer.
06/07/10 782,00 781,30 787,70 801,15 804,24 815,48 680,00 685,00 790,12 793,43 796,52 800,26
07/07/10 806,00 803,79 817,69 826,06 836,43 678,00 683,00 811,51 814,81 818,34 822,31
08/07/10 807,00 800,81 815,48 826,28 838,63 706,00 713,00 812,61 815,48 818,56 822,31
09/07/10 fer. fer. fer. fer.
Var. Semanal 4% 3% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Var. Anual 14% 14% 11% 17% 14% 20% 20% 15% 15% 15% 15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 30/06/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas semana  Total comprado Total afijar Total fijado | Acumulado (¥)

Producto Cosecha . .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 09/10 12,6 3.616,3 106,0 732 3090,2
(Dic-Nov) (6.548,7) (743,8) (412,7) (4.629,3)
Maiz 09/10 237,1 12.522,2 835,7 272,7 8300,4
(Mar-Feb) (6.419,8) (1.328,5) (485,4) (5.348,5)
Sorgo 09/10 26,4 886,3 100,0 24,5 531,4
Mar-Feb 600,5 39,7 29,0 307,3
(Mar-Feb) Sin datos (6005) (3.7) (290) (3073
Cebada Cerv. 09/10 (**) 4236 359,5 265,0 193,3
(Dic-Nov) (929,5) (496,8) (373,0) (329,8)
Soja 09/10 484,0 14.429,6 () 3.716,2 (**) 2.444,0 (***) 7685,5
(Abr-Mar) (6.478,1) (2.483,1) (2.209,8) (2.688,4)

Girasol 09/10 0,6 248 55 39

(Ene-Dic) (45,2) (24,5) (8,9) (8,9)

(*) Datos de embarque mensuales hasta ABRIL y desde MAYO es estimado por Situacién de Vapores. (**) Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta abril.

a la industria.

(***) Diferencia que pasara

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 23/06/10

Trigo pan

Soja

Girasol

Al 02/06/10

Maiz

Sorgo

09/10

09/10

09/10

09/10

09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas afijar 2 total 3
3.310,3 3.1448 830,8 628,1
(3.736,9) (3.550,1) (1.097,9) (739,0)
18.358,2 18.358,2 10.382,3 5.761,4
(14.690,0) (14.690,0) (8.124,6) (5.681,3)
1.581,0 1.581,0 7424 2635
(2.378,2) (2.378,2) (1.548,7) (554,9)
1.290,6 1.161,5 184,3 117,6
(939,1) (845,2) (235,9) (171,4)
50,7 45,6 37 16
(45,0) (40,5) (10,8) (3,0

Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha.

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan para trigo: 95%, maiz y sorgo: 90%, y para soja y girasol: 100%, en

ambas cosechas.

(1) TOTAL COMPRADO: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "A Fijar". (2) TOTAL A FIJAR: Compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia, pero sin haber

pactado el precio. (3) TOTAL FIJADO: Porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié el precio.

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

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/marzo)

Destinos

i

Trigo Pan

Maiz

Cebada

Sorgo Centeno  Alpiste

Arroz

Union Europea

19,6%

54.658

198

Alemania
Bélgica
Bulgaria
Dinamarca
Escocia
Espafa
Estonia
Francia
Grecia
Ilanda

Italia
Letonia
Lituania
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Rumania
Suecia

Otros Europa

0,1%

15.517
10.002

29.139

16.275

100

48

50

Macedonia
Noruega

P. Balticos y CEl

0,1%

16.275

162

Bielorrusia
Georgia
Moldavia
Rusia
Ucrania

Norteamérica

0,3%

162

1.010

Canada
EE.UU.
México

Mercosur

10,3%

1.522.120

67.787

1.010

89.515

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

15,2%

1.520.100

2.020
150.632

1.489.404

67.787

26.350

149.369

89.478
32

77.599

Antillas Holandesas
Barbados

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador
Guatemala

Haiti

Panaméa

Pert

Puerto Rico
Rep.Dominicana
Trinidad y Tobago
Venezuela

3.650
107.382

39.600

181.820
768.679

52.154
162.682

145522
16.438
629

161.480

21.000

5.350

106.336
38.047

4,986

347
24231

75
598

52.348
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

en toneladas

Ttl.Cereal Mani*  Girasol Soja Lino Colza Moha  Canola  Ttl.Oleag. Subproductos Aceites  Ttl General
54.856  35.967 552.165 8.642  596.774 3.137.050 96.178  3.884.858
100 398 398 159.333 159.831

150 150 40.260 40.410

170 170 170

200 200 183.416 183.616

15.196 15.196

193 136.474 136.667 225.254 16.300 378.221

100 100 100

325 56.975 57.300 63.421 30.000 150.721

218 45.201 45.419 44.038 89.457

174 174 63.315 63.489

48 211.625 211.673 613.830 825.503

43 43 43

48 394 394 442
15517  27.023 91.488 8.642 127.153  1.045.527 49.878 1.238.075
10.002 744 10.402 11.146 216.616 237.764
18 18 13.250 13.268

29.189 5.692 5.692 358.351 393.232
25 25 95.243 95.268

50 50 50

16.275 212 212 16.487
100 100 100

16.275 112 112 16.387
162  15.397 15.397 15.559
249 249 249

50 50 50

19 19 19

162 12.889 12.889 13.051
2.190 2.190 2.190

1.010 4.934 39.043 43.977 27 6.200 51.213
3635 3.635 3.635

1.010 339 339 27 6.200 7575
960 39.043 40.003 40.003

1.679.422 262 262 344.351 13.504  2.037.539
1.677.365 324513 13504  2.015.381
32 210 210 232 474
2.026 52 52 19.606 21.684
1.893.354 736 60.145 60.881 831.487 233.217  3.018.939
164 164

5.000 5.000

347 29 29 65.832 66.208
316.037 346 346 166.890 483.273
935.108 8 42.967 42.975 273.245 28.483 1.279.811
75 75
52.752 12.989 7.310 73.050
168.032 43 43 85.080 45.101 298.256
8.000 8.000

1.740 1.740

96 2.500 2.596

190.108 36 9.350 9.386 123.429 37.500 360.423
16.438 3.547 19.985
629 7.828 7.828 24.500 32.957

214 214 48 262

213.828 60 60 93.428 79.823 387.139
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/marzo)

Destinos n Trigo Pan Maiz  Cebada Sorgo Centeno  Alpiste  Arroz*
Transporte 1.672.752 1.544.062 94.137 165.644 168.484
Oceania 0,3%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 16,6% 10.075  1.820.425 2.769
Arabia Saudita 274.052

Bahrein 8.000

Chipre 10.075

Egipto 565.035

Emiratos Arabes 78.160

Irdn 629.364

Israel 26.478 23
Jordania

Kuwait 28.870

Libano 19.500 71
Libia 29.140

Oméan 19.057

Siria 30.400

Turquia 2.675
Yemén 112.369

Sudéste Asiatico 9,5% 641.137

Corea del Norte

Corea del Sur 37.750

Filipinas

Indonesia 109.487

Malasia 493.900

Tailandia

Resto de Asia 18,5% 765.275 8.200 202.691

Bangladesh

China 46.165

India

Japon 190.531 8.200 202.691

Taiwan 158.209

Vietnam 370.370

Africa 9,6% 1.070.267 10.500 30.546
Angola 529
Argelia 640.368

Camerin

Costa de Marfil 7.170

Is.Mauricio 29.068

Is.Reunién

Liberia

Marruecos 356.987

Mozambique

Senegal 11.320 29.946
Sudaéfrica 10.500 71
Tlnez 25.354

Total mundial 1.682.827 5.841.166 112.837 368.335 201.799

Cifras provisorias de MAGyP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. En los totales incluyen de origen paraguayo: soja-881.146 tn;
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en toneladas
Ttl.Cereal Mani*  Girasol Soja Lino  Colza Moha  Canola  Ttl.Oleag. Subproductos Aceites  Ttl General
3.645.079  57.508 651.353 8.642 717503 4.312.915 349.099  9.024.595
50.774 3.830 54.604
27.033 3.780 30.813
23.741 50 23.791
1.833.269  1.183 496.190 497.373 668.555 293.853  3.293.050
274.052 75.341 349.393
8.000 8.000
10.075 30.519 40.594
565.035 101.352 101.352 39.827 146.023 852.237
78.160 1.183 1.183 68.780 148.123
629.364 230.464 230.464 278.959 73.297  1.212.084
26.501 16.151 16.151 5.404 2.070 50.126
4.650 4.650
28.870 28.870
19.571 36.653 56.224
29.140 92.863 122.003
19.057 1.928 20.985
30.400 35.859 35.859 89.609 155.868
2,675 112.364 112.364 1.755 116.794
112.369 14.730 127.099
641.137 415 45.654 46.069 1.071.174 119.736  1.878.116
43331 41.299 84.630
37.750 46.698 17.286 101.734
397 397 65.734 66.131
109.487 19.549 19.549 328.017 457.053
493.900 19.505 19.505 297.658 61.151 872.214
18 6.600 6.618 289.736 296.354
976.166 1211 1.718.225 1.719.436  426.962 537.082  3.659.646
56.270 56.270
46.165 1.161 1.718.225 1.719.386 17.300 161.550  1.944.401
315.762 315.762
401.422 50 50 16.766 418.238
158.209 158.209
370.370 392.896 3.500 766.766
1.111.313  4.596 25.243 29.839 583.412 168.961 1.893.525
529 46 575
640.368 4571 4571 278.257 35.917 959.113
3.117 3.117
7.170 2512 9.682
29.068 12.297 2.000 43.365
12.594 1.200 13.794
25 25 25
356.987 25.243 25.243 21.165 1.163 404.558
4.500 5.000 9.500
41.266 7.600 48.866
10.571 248.924 90.888 350.383
25.354 25.193 50.547
8.206.964 64.912 2.936.665 8.642 3.010.219 7.113.792 1.472.561 19.803.536

pellets soja-190.010 tn; aceite soja-49.000 tn. De origen boliviano: soja-14.624 tn; pellets soja-738.721 tn; aceite soja-10.918 tn. * Datos proporcionados por el INDEC.
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MAYOR OPTIMISMO CONTAGIA A
LAS BOLSAS

Culmina hoy una semana realmente corta, en la
gue el lunes estuvieron cerrados los mercados nor-
teamericanos y el viernes permaneceran cerrados
los mercados locales; en ambos casos debido a la
celebracion de los respectivos Dia de la Indepen-
dencia.

Una semana positiva en relacién a la evolucion
de las medias bursatiles aunque mayormente neu-
tral en relacion a los datos macros y noticias que
pudieren afectar la evolucion de la economia mun-
dial generalmente reflejada en los "termémetros"
accionarios. El dia miércoles Wall Street registroé la
mayor ganancia diaria de los ultimos seis meses. El
impulso, sin embargo, provino mas de positivas ex-
pectativas que de datos reales macros. Comienza
nuevamente el ciclo de publicacion de resultados
trimestrales de las empresas estadounidenses sobre
los cuales los operadores se mostraron esperanza-
dos de recibir buenas noticias.

Mientras Wall Street operaba con fuertes alzas
el miércoles, el Presidente de ese pais, Barack
Obama, sostenia, en un discurso, que el mercado
laboral se mantiene débil y que quedaba un largo
camino por recorrer para volver a los niveles de
desempleo medio que rondan en un 6%. Sin embar-
go, al dia siguiente, el Departamento de Trabajo de
Estados Unidos anunci6 que el nimero de personas
que solicit6 subsidio, de desempleo cay6, por pri-
mera vez, mas de lo esperado en la Gltima semana
a su menor nivel en dos meses, y por debajo de lo
esperado. Esta vez las expectativas fueron acompa-
fladas por datos oficiales sobre una de las aristas de
la economia estadounidense que mas preocupay que

por lo tanto permitié consolidar la tendencia sema-
nal.

Los aires cambiaron en comparacion con la se-
mana pasada y por lo tanto los operadores de los
distintos rincones del mundo se volcaron al bid side,
inclusive los del mercado local. Si bien el volumen
de operacién semanal fue muy escaso, el saldo fue
positivo tanto para renta variable, con el Merval en
alza un 3,26%, como en Renta Fija, donde los titulos
atados al crecimiento contintian siendo los papeles
estrellas. Los indices bursétiles locales, de conoci-
da vulnerabilidad al precio del crudo, gracias a ac-
ciones como Tenaris y Petrobras, que juntas repre-
sentan un 34% del Merval, se vieron especialmente
beneficiados por la suba del crudo a nivel interna-
cional, luego de que la EIA anunciara un incremento
en las proyecciones de la demanda para el 2010.

De todas maneras, la mayoria de los analistas
prefirieron mantenerse cautos a la hora de mostrarse
demasiados optimistas. Ya en el informe de la se-
mana pasada haciamos referencia a la compra ma-
siva de Bonos del Tesoro de Estados Unidos ante los
rumores de quienes advierten una potencial
deflacién en la economia norteamericana. Esta se-
mana se sumo a estas voces el prestigioso analista
Robert Prechter, conocido por haberse anticipado
en 2002 a la burbuja crediticia que estall6 afios mas
tarde. Prechter pronostico que la economia de Es-
tados Unidos se hundirda en una depresion
deflacionaria, que arrastraria al mercado accionario
y generaria obstaculos de dificil solucién para la salud
econdmica de un pais. En primer lugar, la expecta-
tiva que los precios vayan a caer en el futuro provo-
ca que los compradores prefieran posponer sus com-
pras para mas adelante, lo cual frena la economiay
agrava el problema de desempleo de recursos pro-
ductivos, incluido el trabajo. Por otro lado, asi como
la inflacién juega en contra de los acreedores y a

favor de los deudo-

Daily Gran volatilidad del Merval en el 1° semestre

res, la deflaciéon ac-
tla en sentido inver-
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Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 05/07/10 06/07/10 07/07/10 08/07/10 09/07/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 131.657,00 50.870,00 15.977,00 feriado 198.504,0 -93,18%
Valor Efvo. ($) 135.912,33 49.712,64 16.181,91 201.806,9 -92,51%
Acciones

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ()

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 27.275.902 11.063.674 25.451.482 11.580.696 75.371.754 -9,55%
Valor Efvo. ($) 3.058.431 4.333.901 5.465.359 5.164.685 18.022.376 -18,46%

Totales
Valor Efvo. ($) 3.194.343,0 4.383.614,0 5.465.359,2 5.180.867,0 18.224.183,2 -27,56%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

w)

_ i - -
Ef?glrﬁervaros.com.ar M h RVA _‘E ROS
Web: -
WWw.mervaros.com.ar
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