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La situacion en Rusia hace subir el
trigo

El mercado de trigo acumulé otra sema-
na de subas aun cuando el comienzo fue
negativo por toma de ganancias.

Los futuros en Chicago muestran una
mejora de casi el 30% en el mes de julio, la
mayor suba en tan poco tiempo...... Pag.7
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Con demanda tranquila igual

suben los precios de maiz

Cuando todos los mercados suben, el
maiz local no puede ser la excepcién aun
mas cuando se puede exportar.

Los precios del maiz mostraron subas en
sintonia con el comportamiento internacio-
nalaunque ........cooevievieiieiiennenn. Pag.10
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ECONOMIA Y FINANZAS

ESTADISTICAS MONETARIAS DEL
BANCO CENTRAL

Desde hace varios meses estan ingresando las
divisas resultantes de la exportacién del maiz, de
los productos del complejo soja y de otros granos.
Es por ello que en las ultimas semanas vamos mos-
trando la evolucion del balance del Banco Central.
El sector agricola, como ya se dijo en anteriores
Semanarios, es el que proporciona las divisas que
permiten el funcionamiento de otros sectores de la
economia argentina, especialmente de las manu-
facturas de origen industrial.

Al 15 de julio las reservas internacionales ascen-
dian a 199.270 millones de pesos. A ese total hay
gue deducirle las cuentas corrientes en otras mone-
das (que son los encajes de los bancos en el BCRA en
dolares), cuenta del pasivo, por 42.706 millones de
pesos. De esta manera las reservas netas serian
156.564 millones de pesos. Tomando el tipo de cam-
bio de $ 3,9348 = u$s 1, tenemos reservas netas por
39.790 millones de dolares.

Las reservas se compran con emision monetaria
y la cuenta del pasivo que muestra esto es la de la
Base monetaria por 135.639 millones de pesos. A
esta cifra hay que agregarle los titulos emitidos por
el BCRA (Lebac y Nobac) por 73.709 millones de
pesos. Por lo tanto, tenemos un pasivo monetario

CONTENIDO

de 209.348 millones de pesos. Tomando el tipo de
cambio mencionado més arriba, ese pasivo es igual
a 53.204 millones de ddlares. Las reservas estarian
descalzadas, al actual tipo de cambio, en 13.414
millones de ddlares.

Si la relacién la queremos hacer entre las reser-
vas con el M3*, agregado monetario compuesto por
el dinero en el bolsillo de la gente + todos los dep6-
sitos en pesos y dolares en las entidades financie-
ras del sector privado y publico, que asciende a
395.168 millones de pesos (100.429 millones de dé-
lares), tenemos que tomar las reservas internacio-
nales que figuran en el balance del BCRA, es decir
199.270 millones de pesos (50.643 millones de déla-
res):

u$s 50.643 millones dividido u$s 100.429 millo-
nes = 50,4%.

Algunos medios comentaron en los Gltimos dias
que la Presidente del Banco Central, Mercedes Mar-
c6 del Pont, habria propuesto, con la oposicién de
algunos directores, el aumento en un 10% de los
encajes de los depdsitos a la vista (en este momen-
to estan en 19%), lo cual seria contractivo de la masa
de pesos que hay en el sistema.

Al 16 de julio en depdsitos en cuentas corrientes
habia $ 75.762 millones y en caja de ahorros $ 49.563
millones, en total $ 125.325 millones. Un incremen-
to del 10% significaria una contraccion de alrededor
de 12.500 millones de pesos.

A la mencionada fecha los encajes totales en
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MEDIOS DE TRANSPORTE Y VIAS NAVEGABLES

pesos llegaban a 31.452 millones. Si tenemos en
cuenta que los encajes por los depdsitos a la vista
ascienden a $ 23.811 millones (19% de $ 125.325
millones), los encajes por otros depositos a plazo
en pesos ascendian a $ 7.641 millones.

La medida apunta a frenar la inflacion.

LOS TIPOS DE CAMBIO Y LA
ECONOMIA INTERNACIONAL

El economista francés Jacques Rueff, siguiendo
los pasos de Ledn Walras y su teoria del equilibrio
general, formuld la siguiente ecuacién que creemos
gue muestra mejor que ninguna otra, la relacién
entre la economia real y la monetaria.

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

La Demanda Global comprende el Consumo + la
Inversién + las Exportaciones de bienes y servicios.

La Oferta Global comprende el Producto Bruto
Interno + las Importaciones de bienes y servicios.

La Oferta Monetaria y la Demanda Monetaria son
cualquiera de los agregados monetarios: M1, M2, M3
y M3*. Recordemos que el M1 es el circulante en
manos del publico + los depoésitos en pesos en cuen-
ta corriente en el sistema financiero; M2 es igual al
M1 + los depdsitos en pesos en caja de ahorro; M3 es
igual al circulante en manos del publico + todos los
depdsitos en pesos en el sistema financiero y M3* es
igual al M3 + los depdsitos en dolares en el sistema
financiero.

Alguien se podria preguntar, y con razén, que
tanto la Demanda Global como la Oferta Global son
iguales y lo mismo pasa con la Oferta y la Demanda
Monetaria. En base a eso, (qué sentido tiene la for-
mula?

Para responder este interrogante vamos a utili-
zar dos conceptos elaborados por los economistas
de la Escuela de Estocolmo y esos conceptos son:
ex-ante y ex-post.

Por ex-ante se entiende: antes que las transac-
ciones econdmicas ocurran y es lo que se prevé. En
ese caso, la Demanda Global puede diferir de la
Oferta Global y la Oferta Monetaria puede diferir
de la Demanda Monetaria.

Ex-post, es decir después que las transacciones
econdmicas ocurren, la Demanda Global es inexora-
blemente igual a la Oferta Global y la Oferta Mone-
taria a la Demanda Monetaria.

Ensefiaba Jacques Rueff que los datos de la pri-
mera parte de la formula, es decir Demanda y Ofer-

ta Global, siempre se publican con bastante atraso
mientras los datos de la segunda parte de la férmu-
la, es decir Oferta y Demanda Monetaria, se publi-
can pocos dias después de que ocurrieron los he-
chos. Eso lleva a que sea mucho mas practico traba-
jar con esta segunda parte de la formula, ya que lo
gue muestra también es valido para la primera par-
te. Si la Oferta Monetaria supera a la Demanda Mo-
netaria, inexorablemente la Demanda Global supe-
ra a la Oferta Global. Eso se conoce como inflacion.
En la deflacion, la Demanda Monetaria supera a la
Oferta Monetaria (en ese caso la Demanda Global
es menor que la Oferta Global) y eso se conoce como
deflacion.

Partiendo de la formula de Rueff, la politica
monetaria puede tomar dos rumbos:

a)El de la Escuela de Chicago, con Milton
Friedman, que sostenia que debe controlarse la Ofer-
ta Monetaria. Si el crecimiento del PBl a mediano y
largo plazo es de 3% anual, la Oferta Monetaria debe
adecuarse a ese crecimiento y no ir mas alla del 3%
porque produciria inflacién.

b)El de Rueff, que sostenia que la Demanda Mo-
netaria primaba sobre la Oferta Monetaria. Es por
ese motivo que la moneda debe ser aquella de la
cual la gente no quiere desprenderse y es por esa
razon que era partidario del llamado patrén oro. La
Oferta Monetaria se iba a adecuar a la Demanda
Monetaria.

Lo anterior es valido para cualquier pais.

Con respecto a la economia mundial, se abre el
interrogante de los llamados tipos de cambio, es
decir las relaciones entre las distintas monedas. Si
el sistema es de patron oro, el metal es la moneda
internacional y los tipos de cambio terminan de-
pendiendo del gramaje de oro que tienen las distin-
tas monedas. Si el sistema es el propuesto por
Friedman, los tipos de cambio tienen que se fluc-
tuantes. Es decir, o se controla el tipo de cambio o
se controla la cantidad de moneda. Rueff sigue el
primer camino y Friedman el segundo.

Desde 1945 hasta agosto de 1971 el sistema mo-
netario internacién era de patron cambio oro o pa-
tron dolar. La Reserva Federal de Estados Unidos
emitia dolares billetes convertibles a oro a una re-
lacion de u$s 35 por onza de oro de 30 gramos (los
Unicos que podian pedir la conversion eran los ban-
cos centrales de los distintos paises), mientras que
los bancos centrales de los demas paises tenian en
sus reservas dolares convertibles a oro.

Al terminar la segunda guerra mundial gran par-
te del oro (alrededor de 20.000 toneladas) estaba
concentrada en Estados Unidos pero, paulatinamen-
te, ese pais comenzé a perder oro y hacia 1970 te-
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nia alrededor de 10.000 toneladas.

Hacia fines de la década del 60 Rueff recomen-
do la devaluacion del doélar de u$s 35 a u$s 70 la
onza. Al mismo tiempo, recomendaba que el resto
del mundo concediese un plan “Marshall’ inverso a
los Estados Unidos. Esto permitiria cerrar el saldo
de los ‘eurodolares’ que estaban afuera de la eco-
nomia estadounidense. El pais del Norte, por su-
puesto, estuvo en contra de esa propuesta.

En los afios siguientes la situacién se torno criti-
ca y lo ocurrido posteriormente le dio la razén al
economista francés. En agosto de 1971, ante una
situacion insostenible, el Presidente Nixon resolvio
eliminar la convertibilidad del délar en oro y los
tipos de cambio pasaron a ser fluctuantes.

En octubre de 1973 ocurri6 la guerra de Yom
Kippur entre arabes e israelitas. Al término de la
misma los paises arabes disminuyeron el flujo de
petréleo a los paises desarrollados y la cotizacion
del crudo pas6 de 3 délares el barril a 12 doélares,
manifestandose posteriormente una inflacion glo-
bal que lleg6 a casi el 15% anual.

Los paises exportadores de petroleo comenza-
ron a tener fuertes saldos superavitarios en sus ba-
lanzas comerciales mientras muchos de los paises
consumidores de petréleo, y que no tenian petré-
leo, comenzaron a tener grandes déficits de su ba-
lanza comercial. En ese entonces (1974) el Fondo
Monetario internacional les pidié a los paises
superavitarios que depositasen sus dolares (petro-
dolares) en los bancos internacionales con asiento
en Londres. La tasa de interés de esos depositos a 3
y 6 meses es la que conocemos como tasa LIBOR.
Esos fondos comenzaron a prestarse a los paises
deficitarios necesitados y de esta manera se
incrementd a altos niveles la deuda internacional.

En un comienzo, tomar crédito era conveniente
dado que la tasa de interés en términos reales era
ligeramente negativa o neutra, pero a partir de que
la politica monetaria de Estados Unidos se hizo mas
rigida a fines de la década del 70, la tasa de infla-
cion bajé y la tasa de interés, que permanecio en
sus niveles previos, pasé a ser positiva en términos
reales hasta 6% aproximadamente. Asi surgieron los
problemas de la deuda externa que se manifestaron
durante los afios *80 (crisis en México, Argentina y
muchos otros paises).

En los afios siguientes el tema de la deuda ex-
terna de muchos paises se fue solucionando aunque
en forma parcial a través de distintos planes, espe-
cialmente el Plan Brady. Los afios 90 fueron afios
de fuertes flujos internacionales de capital.

Aparte de los sistemas mencionados, patron oro,
patrén dolar y tipos de cambio fluctuantes, es posi-

ble pensar como lo hizo Lord Keynes en una moneda
internacional emitida por un banco mundial. En este
caso los tipos de cambio tendrian que ser fijos. Tam-
bién es factible la implantacién de un sistema con
patrones regionales como lo ha propuesto Roberto
Mundell, premio Nobel de economia 1999. En este
sentido, muchos han querido ver su participacién
en la creacion del euro.

LA CRISIS DEL 2008

En la primera década del siglo XXI la caracteris-
tica mas saliente en la principal economia mundial
(Estados Unidos) fue la de un importante aumento
en el crédito doméstico. Las tasas de interés fueron
muy bajas y se estimuld el crédito hipotecario. Los
tipos de interés de la Reserva Federal se situaron en
niveles tan bajos como el 1%. Como dice Ramoén
Tamames en su libro «La crisis Internacional» (EDAF,
2009), es en esta «circunstancia en la cual la banca
animé a los ciudadanos, incluidos masivamente los
de menor solvencia (los ninjas, o no income, no job,
no assets, es decir, ciudadanos sin renta, ni oficio,
ni activos), a que pidieran dinero prestado para ad-
quirir viviendas, aungue ellos no fueran hipotecables
de primera sino de segunda o tercera (subprime,
por debajo de los mejores, los prime, o de los me-
dianos, mezanine)» (pag. 12).

En el libro citado se puede consultar un analisis
muy comprensible de la crisis que se vivi6 entre los
afios 2007 y 2009, pero lo importante es determinar
la causa de la misma.

Como se dice en la pagina 14 y siguientes de
dicha publicacién «la hiperexpansion del crédito
(credit bang), la clave de toda la crisis, se produjo
basicamente por la practica de los bancos hipoteca-
rios de ‘empaquetar’ o titulizar sus préstamos hipo-
tecarios (en inglés slicing and dicing, literalmente
‘cortar en rebanadas y luego en cuadraditos’) para
con certificados expresivos de esos titulos como
garantia, obtener créditos en los bancos de nego-
cios y otros inversionistas como fondos de inversion,
hedge funds (de derivados o colaterales)».

«Esa es la técnica que eufénicamente se deno-
mina fabricar CDO, por la sigla de collateralised debt
obligations, o derivados de obligaciones de deuda;
o cédulas hipotecarias titulizadas mas correctamente
en espafiol. De manera que los paquetes de CDO
son instrumentos financieros disefiados para retirar
del balance de las entidades financieras activos pro-
venientes de su negocio hipotecario, a fin de obte-
ner con esa garantia ‘dinero fresco’; sin incumplir
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por ello las reglas bancarias de Basilea, que esta-
blecen unos topes maximos de activos en balance.»

«Los CDO, en definitiva, se difundieron rapida-
mente. De modo que segun célculos fidedignos, en-
tre 2000 y 2006 su emision anual, solo en EE.UU.,
pasé de 250.000 millones de dolares a tres billones,
es decir, se multiplicé por doce. Inevitablemente,
ese volumen de papel circulando tenia que causar
problemas».

De esta manera, los activos toxicos se difundie-
ron a escala mundial.

Los bancos de negocios emitieron bonos garanti-
zados con esos CDO, bonos que luego esos bancos
vendieron como cualquier otro producto financiero
a las entidades de los mercados monetarios y de
capitales. «Y aun teniendo como garantia las hipo-
tecas -y, en definitiva, las viviendas-, el valor de los
bonos se establece dia a dia en lo que marcan la
ofertay la demanda en el mercado. Asi, al llegar un
momento en que hubo més oferta que demanda de
viviendas y bajaron bruscamente sus precios, los
bonos acabaron de derrumbarse, en mucha mayor
proporcion. Como referencia, bonos que tenian un
valor nominal de 100 ddlares pasaron a venderse
por 35 0 menos». Esos bonos seguian teniendo como
garantia propiedades que habian bajado de valor
hasta un 20%. A partir de alli, muchos dejaron de
pagar sus créditos y la crisis bancaria se generalizo
en el mundo.

Es cierto que la inyeccion monetaria de los go-
biernos evit6 que la crisis repitiese lo que fueron los
afios "30 del siglo pasado y es por ello que un autor
serio como Robert Skidelsky titula su libro «El re-
greso de Keynes» (Critica, 2009), pero también es
cierto que el crédito desmedido previo fue la prin-
cipal causa de lo que vino después.

Como se ha expresado en un articulo anterior, el
antagonismo entre aquellos que siguen el pensamien-
to de Keynes (mas propenso a evitar que se extien-
da la crisis o lo que Wilhelm Répke llamaba la “crisis
secundaria’) o la postura austriaca (Mises-Hayek) que
sostiene que la causa fundamental de la crisis radi-
ca en la fuerte emisién monetaria y crediticia que
distorsiona la estructura de la economia, ese anta-
gonismo, decimos, puede disminuirse. Eso también
se vislumbra en un buen articulo que comentamos
hace unos meses y que nos parece apropiado repro-
ducirlo en parte. Nos referimos al articulo del ex
Economista Jefe del Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea, William White, en F&D Finanzas y
Desarrollo y titulado «La macroeconomia moderna
en el rumbo equivocado» (FMI, dic. 2009).

El articulo de White comenzaba con una anéc-
dota. «En su visita a la London School of Economics

a fines del afio pasado (2008), la Reina Isabel Il pre-
gunto por qué ningun economista la habia predicho
(a la crisis). Algunos si habian dado sefiales de alar-
ma, pero éstas fueron ignoradas, incluso por las
autoridades».

La razoén fundamental, segin White, radica que
«el paradigma macroeconémico dominante no con-
templa crisis como la actual». Es por esta razén que
White sostiene que es importante una reevaluacion
del mencionado paradigma. Para ello analizaba
sintéticamente la macroeconomia que nace con la
revolucion keynesiana de los afios 30 y posteriores,
y las escuelas neocléasicas y neokeynesianas que do-
minaron la ensefianza de las Ultimas décadas.

Decia que «quiza el mayor logro de la revolucion
iniciada por John Maynard Keynes haya sido brindar
un modelo de equilibrio general, capaz de explicar
la determinacion simultanea del producto, las tasas
de interés y (mas tarde) los precios y la inflaciéon,
conforme al supuesto de que los salarios reacciona-
ban lentamente a los cambios de otras variables
econdmicas. Los grandes modelos estimados empi-
ricamente hicieron mas concreto el modelo
keynesiano, pero lamentablemente en la mayoria
de ellos las expectativas, un elemento crucial para
Keynes, se trataban de forma rudimentaria. Tampo-
co parecia haber una justificacion tedrica suficien-
te para suponer que los salarios y los precios reac-
cionaban lentamente a los shocks del sistema eco-
némico».

Es por las mencionadas razones que White supo-
nia que surgieron entonces los modelos neoclasicos,
«que eliminaban los supuestos de rigidez (como la
de precios y salarios) y postulaban que todos los
agentes econdémicos formaban expectativas racio-
nales acerca del futuro y luego actuaban racional-
mente para maximizar sus beneficios. Los modelos
neokeynesianos posteriores diferian de los
neoclasicos basicamente en que reintroducian la ri-
gidez de salarios y precios supuesta por Keynes».

White seguia manifestando que la reciente cri-
sis «ha demostrado que los modelos basados en el
supuesto de las expectativas racionales son inade-
cuados». El rapido aumento de los precios y su pos-
terior derrumbe es incompatible con un proceso
racional, «especialmente cuando las expectativas
parecian basarse en una simple extrapolacion de
acontecimientos pasados».

El supuesto de que los precios se ajustan rapida-
mente restableciendo la igualdad entre oferta y
demanda parecia cada vez mas incongruente con la
realidad, y esto especialmente en el mercado labo-
ral, lo que se manifestaba con altas tasas de des-
empleo.
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La critica de White no se limita a los modelos
neoclasicos de las expectativas racionales, sino que
se extiende a los modelos neokeynesianos. Estos no
han servido para pronosticar los puntos de inflexion
del ciclo econdmico. No han tenido en cuenta las
recomendaciones del propio Keynes quién, dada la
complejidad de la economia, sostenia claramente
que «el futuro es incierto» (este tema esta muy bien
analizado en el libro de Robert Skidelsky, mencio-
nado mas arriba).

Ante la incertidumbre del futuro el ser humano
«tiende a guiarse en gran parte por mecanismos
heuristicos e impulsos emocionales», los que Keynes
llamaba ‘espiritus animales’. Este comportamiento
da lugar a cambios bruscos y de ahi que no sea posi-
ble estimar dicho futuro segun el promedio de las
observaciones pasadas.

Segun White, a pesar de brindar un marco teori-
co util para describir como funciona el mundo, tan-
to los modelos keynesianos tradicionales como lo
modernos no sirven mucho a la hora de formular
predicciones. También adolecen de otras dos consi-
deraciones que tendrian una gran importancia prac-
tica en la crisis actual: ignoran «las propuestas de
la escuela austriaca y las de Hyman Minsky».

Deteng&dmonos en las diferencias que White en-
cuentra entre el marco keynesiano y la teoria aus-
triaca. Esta Ultima «asigna una importancia crucial
a la forma en que la creacion de dinero y de crédito
por parte del sistema financiero puede generar
desequilibrios que, acumulados en el tiempo, ter-
minan con la rentabilidad de las inversiones y final-
mente hacen implosion en medio de alguna crisis
econémicax.

ALGUNAS ESTADISTICAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL

Un elemento muy atil es el «Global Financial
Stability Report», con fecha 10 abril del corriente
afio, publicado por el Fondo Monetario Internacio-
nal, que se puede bajar de internet, que presenta
la mayor parte de los datos globales pero, lamenta-
blemente, varios de ellos llegan solo hasta el afio
2008.

Veamos algunos nameros que extraemos del In-
forme mencionado:

a)El Producto Bruto (PB) mundial lleg6 en el afio
2008 a 61,22 billones de dolares. De este total, a
los paises de la Unidn Europea le correspondian 17,1

billones, a EE.UU. 14,44 billones, a Japon 4,89 bi-
llones, a economias emergentes de Asia (entre las
cuales China e India) 7,38 billones, a economias
emergentes del hemisferio occidental 4,28 billones
y cantidades menores para otros paises.

b)Las reservas mundiales sin el oro en los ban-
cos centrales llegaba a 7,39 billones de dolares.

c)La cantidad de oro monetario en los bancos
centrales se estima en alrededor de 25.000 tonela-
das. Teniendo en cuenta que en una tonelada en-
tran 33.000 onzas, tenemos: 25.000 tn x 33.000 on-
zas X u$s 1.200 la onza = u$s 990.000 millones.

d)La capitalizacion de los mercados accionarios
llegaba a 33,5 billones de doélares.

e)La deuda publica en bonos llegaba a 31,6 bi-
llones de délares.

f)La deuda privada en bonos llegaba a 51,7 bi-
llones de délares.

g)El activo de los bancos llegaba a 104,7 billo-
nes de ddlares.

h)El activo de los bancos, los bonos publicos y
privados y la capitalizacion accionaria llegaba a 221,5
billones de dodlares, es decir 3,62 veces el PB mun-
dial.

El monto global de derivativos a fin de junio del
afio pasado (2009) llegaba a 604,6 billones de dola-
res. Recordemos que a fin de junio del 2008 llegaba
a 683,8 billones y a fin de diciembre del 2008 a
547,4 billones.

Del mencionado monto a fin de junio del 2009,
tenemos:

a)Derivativos de tipos de cambio por 48,8 billo-
nes de ddlares.

b)Derivativos de tasa de interés por 437,2 billo-
nes de ddlares.

c)Derivativos de indices accionarios por 6,62 bi-
llones de délares.

d)Derivativos de commodities por 3,73 billones
de dolares.

e)Credit Default Swaps (CDS) por 36,05 billones
de dolares.

f)No determinados por 72,26 billones de ddla-
res.

Como se puede observar en las estadisticas an-
teriores la cantidad de operaciones para asegurar
precios se ha incrementado notablemente, aunque
a partir de la crisis esos derivados cayeron fuerte-
mente en casi 80 billones de délares.

De los derivados anteriores nos interesan los
Credit Default Swaps (CDS) que, segin muchos ex-
pertos, han jugado un importante papel en la ulti-
ma crisis internacional del 2008.

¢Qué son los CDS?

Los CDS, o swaps de incumplimiento crediticio,
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son instrumentos muy modernos y constituyen un
contrato bilateral entre un comprador y un vende-
dor de proteccion. En este contrato el comprador
se compromete a realizar una serie de pagos en el
tiempo (primas) y el vendedor se compromete a
cubrir parte o el total del crédito asegurado en el
caso de que éste no sea cancelado.

Los CDS se han utilizado en el aseguramiento de
grandes operaciones crediticias, en el aseguramiento
de los paquetes CDO (que vimos mas arriba) o tam-
bién en el aseguramiento de bonos de deuda sobe-
rana. Su monto minimo es de 10 millones de délares
y pueden ser a1, 2, 3,5 y hasta 10 afios.

Tiene parecido con los seguros pero a diferencia
de estos, en los que existe en forma tangible el bien
asegurado (un auto, etc.), en los CDS, no existe nada
tangible. Se ha considerado esta innovacion finan-
ciera como una apuesta, como lo que ocurre en el
hipédromo, dado que el apostador no es duefio del
caballo, ni de la pista, s6lo del boleto.

Semejante a la operatoria de seguros, el com-
prador paga una prima y a cambio recibe una suma
de dinero si el evento de impago especificado en el
contrato se produce. De todas maneras, existen di-
ferencias dado que el vendedor no requiere ningun
tipo de regulacion y no esta obligado a mantener
ningun tipo de reserva para pagar a los comprado-
res.

Los inversores aseguran el riesgo de sus opera-
ciones, pero también pueden especular sobre la
calidad crediticia de la entidad o del paquete de
titulos. «Es decir, se apuesta por una ventanilla com-
prando paquetes de inversiones, obligaciones de
deuda colateralizada (CDO) o paquetes de deuda
soberana, y por la otra ventanilla se adquieren los
seguros CDS en caso de que la operacion fracase
(default). Esto fue asi con las hipotecas subprime,
como las de Fannie Mae y Freddie Mac, donde los
grandes bancos, junto a comprar los paquetes de
valores con respaldo hipotecario (Mortgage Backed
Security, MBS), u obligaciones de deuda
colateralizada (CDO), los aseguraban con CDS. De
esta forma ganaban por la via normal (el pago de
intereses) y también por la via de impago (el cobro
del CDS, o seguro de incumplimiento)».

Como se ha visto en los articulos anteriores, el
suponer, como hacen algunos, que el culpable de la
crisis es el sistema de mercado o capitalista, es una
simplificacién que no tiene fundamento. Las causas
gue generan las crisis tienen mucho que ver con la
irracionalidad de las instituciones oficiales, espe-
cialmente aquellas que estan a cargo de la emisién
monetaria.

TRIGO

La situacion en Rusia hace subir al trigo

El mercado de trigo acumulé otra semana de
subas aun cuando el comienzo fue negativo por toma
de ganancias.

Los futuros en Chicago muestran una mejora de
casi el 30% en el mes de julio, la mayor suba en tan
poco tiempo desde 1973, por la incertidumbre so-
bre las cosechas en Europa y la region del Mar Negro
que impulsaron los precios a los maximos de los ul-
timos 13 meses.

El contexto en el cual se estan desarrollando los
cultivos de trigo en paises del hemisferio norte pre-
ocupa al mercado por las pérdidas en la produccién
global.

La sequia esta provocando dafios en amplias zo-
nas de Rusia, el oeste de Kazajstan y podria expan-
dirse hasta el este de Ucrania.

El clima en Europa y algunos paises de la ex-
Union Soviética motiva la revision a la baja en los
prondsticos de las cosechas 2010.

El analista francés Strategie Grains estiman que
la produccidn de trigo blando del bloque de la Unién
Europa para el 2010/11 alcanza las 129,5 millones
de tn, debajo de las 129,8 millones de la campafia
anterior. Este mes recortd en 3,6 millones sus esti-
maciones respeto del informe anterior por el im-
pacto del clima céalido en algunos paises producto-
res del oeste y las excesivas lluvias del este.

Los menores pronoésticos se dan en Alemania,
Francia y Polonia, mientras que datos oficiales tam-
bién muestran recortes en Bulgaria, Italia y Espafia.

Para Rusia el analista agricola SovEcon estima
que la cosecha de trigo podria reducirse a 47-48
millones de tn dese las 61,7 millones del afio pasa-
do.

Para Ucrania el Ministro de Agricultura estimé
que el trigo en el 2010 podria reducirse un 15% has-
ta los 17,8 millones de tn desde las 20,9 millones
del 2009 como consecuencia de las fuertes lluvias
en las regiones productoras del este y sur del pais.

En Kazajstan el Ministro de Agricultura pronosti-
ca una cosecha de trigo de 13,5 a 14,5 millones de
tn en el 2010, debajo de las 20,8 millones de tn del
afio pasado, por la grave sequia en las regiones pro-
ductoras.

De esta forma se presenta un contexto negativo
para la mayoria de las cosechas del hemisferio nor-
te, con bajas en la Unién Europa del orden del 1%
mientras que Ucrania puede caer entre un 11al 15%
y Rusia con bajas del 20 al 22%.
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La excepcion del hemisferio norte parece ser
Estados Unidos, donde las condiciones climaticas
acompafian el avance de la cosecha de trigo de in-
vierno y el desarrollo del trigo de primavera.

Segun el USDA, al domingo, estaba recolectado
el 79% del cereal de invierno frente al 76% del afio
pasado y el 82% del promedio de los ultimos cinco
afios.

En cuanto al trigo de primavera esta un 94% es-
pigado y con un ranking de calidad del 83% en la
categoria de bueno a excelente, arriba del 74% del
afio pasado a la misma fecha.

Las buenas condiciones se confirmaron también
el jueves cuando finaliz6 el tour anual que realizo
en las regiones productoras del trigo duro colorado
de primavera donde se proyectaron altos rindes que
potencian la cosecha del cereal estadounidense.

La proyeccion de produccion total de trigo au-
mento en el Gltimo informe del USDA hasta los 60,3
millones de tn con respuesta de un aumento en las
estimaciones de exportaciones pero también de
stocks.

La demanda exportadora podria ser mayor a par-
tir del contexto internacional con menores cosechas
de la regién del Mar Negro.

Esta semana el informe de ventas semanales de
trigo fue alentador en dicho sentido ya que alcanzé
el nivel maximo de las Ultimas seis semanas por la
busqueda de los compradores del trigo estadouni-
dense en lugar del ruso.

Las ventas semanales de trigo totalizaron las
919.900 tn, mas del doble del rango esperado por el
mercado de 300.000 a 400.000 tn y un 141% del in-
forme anterior.

En el acumulado del afio comercial se registra
un incremento del 33% respecto de la misma fecha
del afio pasado.

La respuesta de los precios fue netamente posi-
tiva a la noticia aunque el principal sostén de los
mismos continda siendo el clima extremadamente
seco en Rusia y los pronésticos desfavorables en
materia de produccion de la region.

El consejo Internacional de Cereales esta sema-
na en su informe mensual recorté la estimacién de
produccion global de trigo 2010/11 a 651 millones
de tn respecto de las 664 millones del informe an-
terior por el clima en algunos paises productores.

La disminucién de 13 millones de tn es producto
de los ajustes negativos en los paises productores
del Mar Negro (Rusia, Ucrania, Kazajstan), la Unién
Europea y Canada pero con un incremento en la
cosecha de Estados Unidos.

La nueva estimacion esta debajo de las 677 mi-
llones de la campafia anterior pero igualmente con-

tinua siendo la tercera produccion récord con nive-
les de stocks recuperados después del minimo de la
campafia 2007/08.

Los stocks finales de trigo a nivel mundial se pro-
yectan en 192 millones de tn frente a la estimacion
previa de 201 millones y de las 197 millones de la
campafia anterior.

La acumulacidn de reservas del cereal en las ul-
timas campafias mas que estarian cubriendo el
faltante que se puede producir en algunos paises
productores durante este afio.

La caida en la produccién de Rusia disminuiria
las exportaciones del pais pero el balance global
muestra que puede ser compensado por los exce-
dentes de Estados Unidos.

La sequia podria rebajar a cerca de la mitad las
exportaciones de granos de Rusia, a 12 millones de
tn en el afio comercial que comenzé el 1° de julio
desde 22 millones en 2009/10, dijeron analistas de
SovEcon.

Las menores producciones podrian imponer con-
troles a las exportaciones y subas de precios en los
mercados internos, sin embargo el gobierno ruso
sefialé que puede abastecer al mercado con sus re-
servas.

"No existe un problema de oferta mundial, sino
de distribucion geogréfica”, sefialé un analista de
mercado francés al recordar que Estados Unidos tie-
ne un nivel récord de existencias de trigo.

Las pérdidas en las cosechas estan instaladas en
el mercado y son alcistas para los precios aunque
las existencias son un limitante.

Sube el trigo nuevo en el mercado local

El mercado de trigo en Argentina estuvo mas a
tono con lo que sucedia en el mercado internacio-
nal, los pocos precios conocidos mostraron las subas
y generaron el interés de los participantes.

El comienzo de la semana fue bajista como en el
exterior pero a partir del martes los valores no pa-
raron de subir hasta el cierre.

La molineria de Rosario llegé a pagar $ 730 por
el trigo con gluten minimo 26 y PH 76 entrega dis-
ponible, mejorando $ 61 respecto del viernes pasa-
do mientras que la exportacion busco el cereal de
la proxima campafia.

La exportacién comenzé la semana pagando u$s
156 pero sin generar el interés por parte de los pro-
ductores de realizar negocios. La mejora hasta los
u$s 160 hizo que las operaciones relevadas en el
recinto llegaran a 40.000 tny en u$s 162 el volumen
fue de 5.000 tn.

El precio pasado por el trigo nuevo continud
mejorando hasta los u$s 170 que se pago el viernes
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para entrega diciembre/enero en los puertos de San
Martin, San Lorenzo y Gral. Lagos. Se relevaron ope-
raciones por 45.000 tn.

La suba de u$s 12 respondié al comportamiento
internacional que se reflej6 en la mejora de los pre-
cios FOB del trigo argentino que se pueden trasla-
dar al mercado interno gracias a los nuevos Roe Ver-
de otorgados.

En la semana hubo nuevos Roe 365 por 275.000
tn que se sumaron a los anteriores del mes para
acumular 695.000 tn correspondientes al cereal de
la proxima cosecha al considerar que en el mes de
junio se consumio todo el remante exportable de la
presente cosecha.

Con la actividad que se muestra respecto a com-
promisos hacia el exterior de trigo nuevo, el sector
exportador anticipa compras en el mercado pagan-
do precios determinados a partir de los precios FOB.

El precio FOB minimo oficial mostr6 subas en sus
dos versiones: embarque cercano y entrega diciem-
bre/mayo. El primero mejord u$s 10 en la semana
hasta los u$s 240, mientras que el segundo subio
u$s 14 hasta los u$s 238.

Partiendo de dichos valores se determina el pre-
cio FAS tedrico que la exportacion deberia pagar en
el mercado interno para acceder a los permisos de
ventas al exterior y el valor a pagar por la industria
para obtener las compensaciones.

Estos ultimos estan pagando precios por arriba
de los $ 679 establecidos por el Ministerio de Agri-
cultura como valor pleno ya que estan buscando
grano de mejor calidad que la exportacion y se en-
cuentran con poca oferta.

Igualmente la industria tiene asegurado por parte
del gobierno, a través del actual sistema de cupos
de exportacion y acuerdos firmados con el sector
exportador, la existencia fisica de la mercaderia para
abastecer el consumo interno. La dificultad esta en
la calidad aun cuando la dificultad general esté en
la poca oferta por la caida de la produccion a nive-
les muy bajos en este 2009/10.

La exportacion, retirada practicamente del mer-
cado disponible, esta orientada casi exclusivamen-
te a la cosecha nueva.

Del trigo 2009/10 tiene declaradas compras al
21/07 por 3,7 millones de tn que superan la estima-
cion de ventas al exterior por 3,3 millones de tny
los embarque acumulados estimados en 3,2 millo-
nes de tn.

En las terminales portuarias aun llegan barcos
para cumplir compromisos al exterior. Segin infor-
mes de navieras en los préximos quince dias se es-
pera el arribo de buques para cargar 110.000 tn con
destino a Brasil.

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO
Porcentaje de agua util al 30/07/2010

DIAGNOSTICO: El periodo comprendido entre el jueves 22 y el
miércoles 28 de julio present6 caracteristicas térmicas similares a
la semana anterior con temperaturas por debajo de 0° C durante
varios dias de la semana, mientras que las precipitaciones fueron
nulas en toda la regién GEA. Esto provocé una disminucién de agua
en el suelo sobre toda la provincia de Cérdoba respecto a la sema-
na anterior y acota el area de humedad edéafica 6ptima al noreste
de la provincia de Buenos Aires y el sudeste de la provincia de
Santa Fe. En promedio, se necesitarian 50mm de Iluvia acumulada
en los préximos 15 dias para alcanzar condiciones hidricas 6ptimas

RESERVA
ExcEsvA

RESERVA
oPTRA

RESERVA
ADECUADA
RESERVA
REGULAR

RESERVA
EscasA

sEQuia

o adecuadas sobre Cérdoba, mientras que sobre Santa Fe y Buenos
Aires, las condiciones se mantienen entre dptimas y adecuadas, y
practicamente no se necesitan lluvias en las préximas dos semanas
para que las condiciones se mantengan sin variaciones significati-
vas. Mientras que sobre el Este de la provincia de Buenos Aires, la
humedad edafica se mantiene con excesos generalizados.

ESCENARIO: El periodo comprendido entre el jueves 29 de julioy
el miércoles 4 de agosto, estara caracterizado por escasas precipi-
taciones en la zona GEA. S6lo durante el viernes 30 de julio se
prevé que el desarrollo de un centro de baja presién sobre la costa
Este de la provincia de Buenos Aires, provoque precipitaciones en
forma de lluvias y chaparrones, pero con acumulados de lluvia poco
significativos, siendo los mas importantes sobre el noreste de la
provincia de Buenos Aires y en disminucién hacia la franja Oeste
de GEA. Este sistema de baja presion también generara un impor-
tante incremento en la intensidad del viento del sector Sur, que se
mantendra hasta el final del periodo. En cuanto a la humedad en
las capas bajas de la atmésfera, se prevé que sea escasa a lo largo
de todo el periodo de pronéstico debido a la presencia de un siste-
ma de alta presién que ingresara a la zona central del pais poste-
rior a las precipitaciones previstas para el viernes. Las temperatu-
ras minimas se mantendran muy bajas durante gran parte de la
semana, con el registro de heladas de fuerte intensidad desde el
fin de semana hasta el miércoles 4 de agosto, mientras que los
valores maximos se mantendran estables durante todo el periodo.

www.bcr.com.ar/gea
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Cereales: ROE Verde aprobados

Cifras en toneladas

. TRIGO MAIZ

Fecha de emisién
ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
Desde Ene 2009 5.000 1.117.417 620.000 494.700 2.237.117 139.664 5.867.047 6.006.711
oct/2009 86.315 854.241 940.556 118.668 1.235.139 1.353.807
nov/2009 30.000 1574373 1.604.373 82.378 1.828.823 1.911.201
dic/2009 10.000 564.656 574.656 190.500 982.017 1.172.517
Total 2009 131.315 1.117.417 620.000 3.487.970 5.356.702 531.210 5.867.047 4.045.979  10.444.236
ene/2010 9.995 0 0 38.360 48.355 12.056 271.238 283.294
feb/2010 8.295 117.402 125.697 2.240.480 2.240.480
mar/2010 13.555 549.838 563.393 4.387 3.166.368 3.170.755
abr/2010 12.678 226.475 239.153 62.004 1.957.902 2.019.906
may/2010 894 48.797 49.691 122.087 1.465.825 1.587.912
jun/2010 1.383 54.044 55.427 21.080 1.665.215 1.686.295
jul’2010 1.553 695.000 696.553 33.175 1.383.948 1.417.123
Total 2010 48.353 0 0 1.729.916 1.778.269 254.789 0 12.150.976 12.405.765
Total General 179.668 1.117.417 620.000 5.217.886 7.134.971 785.999 5.867.047  16.196.955  22.850.001

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.

La ausencia en el mercado fisico no hace més
gue confirmar que la campafia esta terminada para
el sector exportador y toda la actividad se orienta
al 2010/11.

La busqueda del cereal es mayor en las Gltimas
semanas a partir de los nuevos ROE Verde pero la
mejora del precio se materializ6 a partir de la pre-
sente.

Con la suba del precio FOB sefialada anterior-
mente, los precios pagados en el recinto de opera-
ciones de la Institucion para realizar compras forward
se aproximaron al precio FAS tedrico determinado a
partir de los FOB.

Cuando en semanas anteriores el precio FAS teo-
rico determinado a partir del FOB de trigo entrega
en enero estaba unos u$s 10 por arriba del precio
forward, durante la presente la diferencia se redu-
joau$s 2.

Los u$s 170 que se negocio el trigo nuevo en el
recinto esta levemente por abajo de los u$s 171,20
gue se determina a partir de los precios FOB infor-
mados por privados y arriba de los u$s 169 oficiales.

Los mejores precios son alentadores para los
productores que decidieron volver al trigo, o per-
manecer, en el 2010.

Con las siembras aun no finalizadas en muchas
regiones se podria mantener una expectativa de
cobertura de 4 millones de hectareas como minimo.

Segun el informe de GEA "la evolucion positiva
(de los precios), fue mejorando margenes y, aunque
continuva la incertidumbre respecto de la comercia-
lizacién como teldn de fondo, es de esperar que se
superen las 4 millones de has de trigo en Argentina.
Observamos que hay potencialidades en las princi-
pales zonas trigueras de Buenos Aires de incremen-
tar ain mas las cifras estimadas”.

Los datos estan en sintonia con lo que espera la
Bolsa de Cereales de Buenos Aires, "el area prevista

de 4,2 millones de hectareas, podria reducirse si
contindian registrandose lluvias en agosto”, dijo la
entidad.

Con clima més favorable en el comienzo de las
siembras, muchos productores que el afio pasado
no pudieron sembrar por la sequia volvieron a apos-
tar por el trigo. En la pagina del GEA se detalla las
superficies sembradas estimadas de trigo por pro-
vincia.

Igualmente aun restan actividades que pueden
cambiar la cobertura final. En la ultima semana, el
elevado nivel de humedad del suelo y temperaturas
bajas demoraron la implantacion del trigo en dis-
tintas regiones.

Con un contexto incierto de siembras, las esti-
maciones de produccién 2010/11 son muy amplias
como sefialaramos en el informativo semanal ante-
rior, aunque la mejora de los precios es un compo-
nente importante para la recuperacion del merca-
do.

MAIZ

Con demanda tranquila igual suben los precios

Cuando todos los mercados suben, el maiz local
no puede ser la excepcién aiin mas cuando se puede
exportar.

Los precios del maiz mostraron subas en sintonia
con el comportamiento internacional aunque el vo-
lumen de negocios recién aparecié cuando los
exportadores compraron el cereal disponible.

En el comienzo de la semana los precios fueron
menores que el viernes anterior con un solo
exportador activo pero sin generar interés por par-
te de la oferta.
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EXPORTACIONES DE MAIiZ ARGENTINO
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La situacion cambio a partir del miércoles cuan-
do fueron mas los exportadores que buscaron el gra-
no y las ofertas variaron desde compras de disponi-
ble, entrega en agosto o entrega en marzo (nueva
campafia).

Ese dia la exportacion pagd los $ 502, precio
pleno determinado por el Ministerio, y se relevaron
operaciones por 60.000 tn.

Al dia siguiente los compradores mejoraron has-
ta los $ 507, valor que no coincidié con el precio
oficial que estaba en $ 514, motivo por el cual fue-
ron pocos los negocios que se realizaron.

Asi como hubo actividad en el disponible, los
precios forward también reaccionaron a la suba. La
mejora semanal fue de u$s 6, hasta los u$s 128 que
terminaron pagando varios exportadores para el
cereal con entrega en marzo/abril.

La suba, tanto del disponible como del futuro,
estaba reflejando el comportamiento del mercado
externo de referencia que se traduce inicialmente
en subas de los precios FOB.

El precio FOB minimo oficial aumentd u$s 3 en
la semana hasta los u$s 179 pero previamente al
comienzo habia bajado hasta los u$s 172.

Partiendo del altimo valor de u$s 179 se obtiene
un Fas tedrico de u$s 133 o $ 523 que, en ambos
casos, superan los precios pagados por los
exportadores para conseguir la mercaderia disponi-
ble.

La diferencia entre la teoria y la realidad del
mercado continua mostrando que hay oferta de maiz
disponible que lleva a limitar las mejoras de precios
por la entrega fisica.

A los actuales niveles de precios los exportadores
contindan aumentado el volumen de sus compras.
Segun el informe semanal al 21/07 llevan declara-
das compras por 13,63 millones de tn que superan
las 12 millones de tn estimadas como ventas de la
presente campafia.

El volumen de las exportaciones esta mostrando
un menor ritmo en las Gltimas semanas. En la que
estd finalizando solo se autorizaron Roe Verde por
41.000 tn frente a tonelajes mayores en las anterio-
res.

Durante el mes de julio se autorizaron 1,41 mi-
llones de tn que se sumaron a los deméas meses del
2010 para acumular un total de 12,4 millones de tn
comprometidas de maiz al exterior.

Del total mencionado se estima que unas 9,7
millones de tn fueron embarcadas, segun informes
oficiales a partir de los embarques efectivos hasta
mayo y estimaciones posteriores por situaciéon de
buques.

Partiendo de estos ultimos informes se puede
observar que las terminales portuarias contintan
recibiendo buen flujo de barcos para cargar el ce-
real.

En los préximos quince dias, segun informes de
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empresas navieras, se espera el arribo de barcos
para embarcar unas 920.000 tn de maiz, volumen
similar al informe previo pero superando con creces
el tonelaje del afio pasado a la misma fecha.

Del mismo informe se desprende que los desti-
nos del cereal argentino son los mas variados en
comparacién con los demas productos agricolas ex-
portables. Se pueden mencionar entre los paises
compradores a Malasia, Peru, Argelia, Iran y Japon,
entre otros.

Cuando analizamos los embarques efectivos del
maiz a partir del informe mensual de transporte y
embarque de granos, se confirma la gran diversidad
de destinos.

Con datos publicados hasta el mes de mayo se
muestra en el grafico adjunto quienes son los com-
pradores de maiz. En primer lugar se ubica el blo-
gue denominado Cercano Oriente con Iran, Egipto,
Emiratos Arabes y Arabia Saudita entre otros, y en
segundo lugar Nor-Africa con Marruecos, Argelia y
Tlnez.

De la comparacion de los datos del 2010 con los
afios anteriores se muestra la notable pérdida del
mercado europeo y de la caida del mercado asiati-
co.

Argentina, como segundo exportador mundial de
maiz, tenia una fuerte participacion en el mercado
de Europa gracias a las cuotas que se asignaron para
importar a paises como Espafia y Portugal pero con
la ampliacion de los participantes del bloque las
necesidades son menores.

Igualmente también se produjo una importante
pérdida de mercado a partir de las modificaciones
en las reglamentaciones para exportar productos
agricolas y los intermitentes cierres que registraron
las exportaciones durante el 2007, 2008 y 2009.

En el altimo afio mencionado también tenemos
gue agregar la escasa produccion de maiz obtenida
gue redujo el remanente exportable. Hasta se llegd
a perder el segundo lugar como exportador mun-
dial, ocupado ese afio por Brasil.

En el presente, con la recuperacion de la pro-
duccion y la posibilidad de exportar se pueden re-
cuperar mercados y la posicion en el mundo.

Igualmente para conservarla y ampliarla es ne-
cesario que el maiz sea una alternativa viable para
gue el productor siembre (méas competitiva frente a
la soja si se reducen los derechos de exportacion) y
las cosechas sean mayores para obtener remanen-
tes exportables.

Como anticipo de la proxima campafia, esta se-
mana se registraron importantes subas en los pre-
cios futuros que pueden servir como base alentado-
ra para pensar en una mayor superficie de maiz.

La suba del maiz opero por el trigo

Mientras que el trigo en el mercado de Chicago
subio todas las jornadas de la semana, el maiz al
comienzo se tomd un respiro pero luego se conta-
gio.

La semana comenzd con bajas para los precios
de maiz ya que generd mayor presion el buen clima
en las regiones productoras de Estados Unidos que
el sostén del mercado de trigo.

En el Medio Oeste las condiciones climéticas es-
tan acompaifiando el desarrollo de los cultivos para
orientarse hacia una buena cosecha en el 2010.

Segun el USDA, al domingo, el 72% del maiz es-
taba en la categoria de bueno a excelente, sin cam-
bios respecto de la semana anterior aun cuando los
operadores esperaban una disminucion en el ran-
king y superando el 70% del afio pasado a la misma
fecha.

En cuanto a las etapas de desarrollo, el 84% esta
polinizado frente al 52% del afio pasado y el 70%
promedio de los altimos cinco afios. El 17% estéa pas-
toso frente al 7% del afio anterior.

El avance en el desarrollo disminuye el riesgo de
estar afectado a condiciones climaticas més célidas
que se producen en los meses de agosto y setiem-
bre.

Los pronésticos de corto y mediano plazo hablan
de buen clima, con temperaturas no tan elevadas y
algunas precipitaciones aisladas.

La falta de agua que se registraban en algunas
zonas estan disminuyendo en la medida de que las
lluvias alcanzan una mayor cobertura.

Con el contexto mayormente favorable, las pers-
pectivas productivas son buenas y los precios reci-
ben presion aunque es limitante de las bajas las
actuales subas del trigo y la demanda.

Las exportaciones del cereal continan mostran-
do un buen ritmo a pesar de las recientes subas que
habitualmente contrae la demanda.

Las inspecciones de embarque de maiz sumaron
las 1.077.000 tn, arriba de lo esperado por el mer-
cado y en linea con el informe anterior y el registro
del afio pasado a la misma fecha.

Sin embargo, el volumen fue negativo al consi-
derar que se deberian embarcar 1,5 millones de tn
en cada una de las cinco semanas que restan del
afio comercial para cumplir con el objetivo del USDA.
El acumulado del afio comercial es de 42 millones
de tn frente a una estimacion final de 49,50 millo-
nes.

Por su parte, las ventas semanales de maiz tota-
lizaron las 960.400 tn, dentro del rango esperado
por el mercado de 800.000 a 1 millén de tn pero
debajo del volumen de la semana anterior.
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Fuente: elaboracién propia con datos de CBOT

Los compromisos de ventas acumulados del afio
comercial superan en un 9% el volumen del afio pa-
sado a la misma fecha, arriba del incremento del 5%
gue se proyecta en las cifras finales de exportacio-
nes de la presente campafia comparada con la an-
terior.

El aumento que registran las exportaciones en
gran parte se debe a la aparicién de China en el
mercado importador.

Se estima que las importaciones del pais asiati-
co en el 2010 alcanzaréan las 1,7 millones de tn, lle-
gando a 5,8 millones en el 2010 y a 15 millones en el
periodo 2014-2015.

En el 2010 China ha importado el mayor volu-
men de maiz desde 1995, luego de una pobre cose-
cha el afio pasado y las inciertas perspectivas para
la cosecha de este afio debido el retraso en las siem-
bras en las principales areas productores del nores-
te.

El Consejo de Granos de China informé que la
demanda por maiz estaba superando su produccién
gracias el crecimiento econdémico creando deman-
da por carne, leche, huevos, que requieren un ma-
yor volumen de forraje nivel como por ejemplo maiz.

Para ayuda a cubrir la demanda por forraje ani-
mal, China aumenté también masivamente las im-
portaciones de granos secos destilados (DDGS), con

1,146 millones de tn importados en los primeros seis
meses.

La actividad de China en el mercado de maiz fue
el motor propio de subas para el cereal en los ulti-
mos meses mientras que en la actualidad las mejo-
ras se producen mayormente por contagio.

SOJA

En EE.UU., sigui6 el ritmo alcista del trigo

Si bien el saldo semanal fue positivo, las mejo-
ras de la soja no resultaron de fundamentals pro-
pios ya que, excepto por los datos en relacién a la
demanda, la firmeza provino o de otros granos o de
los mercados externos.

Durante julio el viento soplé a favor de los pro-
ductos agricolas, lo que se tradujo en un aumento
para la soja agosto del 12% aproximadamente, que
supero a la suba del maiz (8%) pero que estuvo lejos
de alcanzar al trigo, que se increment6 un 32% en
respuesta a los problemas climéaticos en paises pro-
ductores del cereal de Europa y Rusia y ante los
rumores de que el gobierno de este ultimo podria
imponer restricciones a las exportaciones.
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Ademas, la tendencia alcista fue corroborada por
un crecimiento del 59% en las posiciones "compra-
das" de los fondos, contra la caida del 46% de las
posiciones "vendidas". El interés abierto total se
incrementd un 12,24% en el mes.

Como mencionamos anteriormente, entre los
escasos factores propios se encuentran las cifras
semanales de compromisos de exportacion, que en
total superaron en un 21% a las del informe previo y
fueron mayores que las anticipadas en promedio por
el mercado. Ademas, las intenciones para el ciclo
2010/2011 marcaron un nuevo récord mientras que
las de la campafia actual registraron un crecimiento
semanal superior al 200%.

En nuestro informe anterior comentamos la im-
portancia que tiene el mes de agosto para la soja,
ya que ingresa en su etapa critica de desarrollo y se
definen los rendimientos. Hasta el momento, las
condiciones se mantienen, con un 67% de los culti-
vos en estado entre bueno y excelente. Si bien ais-
ladamente considerado esto es un factor bajista o
neutral, dio cierto sostén a los precios ya que una
parte del mercado esperaba una revision alcista res-
pecto al informe anterior, lo cual no ocurrié. Sin
embargo, el buen avance de los cultivos contrarres-
t6 cualquier efecto alcista. En este sentido y segln
el informe del USDA, un 75% de la soja ya florecié y
un 35% esta formando vainas, en ambos casos supe-
rando el porcentaje del afio pasado (60% y 19% res-
pectivamente).

Sin duda, fue el ritmo del trigo quien marcé el
de la soja. Por ello, a comienzos de la semana el
mercado hizo una pausa para realizar parte de las
ganancias que venia registrando y se observaron dis-
minuciones cercanas al 2%. La pausa fue cortay los
precios retomaron la senda alcista que se mantuvo
hasta el viernes y que llevo a la soja agosto a subir
un 2,5% diario y un 3,4% semanal, cerrando en 386,7

dolares por tonelada.

No obstante, la tendencia bajista se vio fortale-
cida por los prondsticos de buen clima en el Medio
Oeste. En relacién a este punto, los pronosticos
fueron variados segln la region. Asi por ejemplo,
mientras que en el Medio Oeste las condiciones se
proyectan favorables para los cultivos no se avizora
un panorama tan optimista en el Delta y el Sudeste.

Teniendo en cuenta los datos del Agriculture Fact
Book 2002 del USDA, son diez las regiones producto-
ras de Estados Unidos, de las cuales nos interesan,
debido a que en ellas se produce soja, las siguien-
tes:

1- Corn Belt: 44,4%

2-  Grandes Lagos: 14,3%

3-Llanuras del Norte: 22,4%

4- Delta: 8,2%
5- Sudeste: 8%
6- Noreste: 2%
7- Llanuras del Sur: 1%

Si agrupamos las tres primeras regiones obtene-
mos el total del llamado "Medio Oeste" estadouni-
dense, que cuenta con mas del 80% del area sem-
brada (segun cifras estimadas para la campafia 2010/
2011). De los datos se desprende la importancia del
clima en esa region. En el Delta, las condiciones no
son tan favorables ya que se anticipa calor en algu-
nas areas que podria estresar a los cultivos (que
actualmente presentan débiles niveles de humedad).
Sin embargo, su influencia sobre los precios es me-
nos significativa debido a su menor participacién en
el total.

Por el frente externo, fue el dolar quién susten-
t6 al poroto, con datos pesimistas respecto a la eco-
nomia norteamericana que debilitaron a la divisa,
que acumulé en el mes de julio una caida del 6,7%
respecto al euro.

De los subproductos, los futuros de harina en-

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisién al 29/07/10
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-10 368.891  357.300 726.191 1.406.762  1.577.850 2.984.612 1.233.438 835.320 2.068.758 2.070.169
Total 2010 1.547.557 1.625.779 3.173.336 9.712.961 5.597.750 15.310.711 6.554.058 6.040.320 12.594.378 12.607.030
Ttl 2009/10 1.429.477 1.510.779 2. 7.916.367  5.134.750 13.051.117 5.822.273 6.040.320 11.862.593 | 11.872.223
Total Soja equivalente 2009/10 (28.358.174
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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Industrializacién de oleaginosas
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contraron sostén también en los problemas del tri-
go, ante las expectativas "exageradas" de una ma-
yor demanda como consecuencia de las menores
producciones del cereal en Europa. Asi el viernes,
la posicién agosto crecié un 1,8% diario hasta los
342,7 ddlares, acumulando una suba del 3,6% desde
el viernes pasado.

Los precios del aceite se mantuvieron en cierto
modo retrasados respecto al porotoy a la harina, ya
gue encontraron presion en la caida del petroleo.
La variacién semanal fue positiva del 1,9% mientras
qgue el aumento del 1,4% el viernes llevo al futuro
mas cercano hasta los 878 dolares.

En julio, la soja local acumulé una suba del 14%

Luego de un inicio timido, y en retroceso res-
pecto del viernes 23, los precios de la soja fueron
superandose dia a dia y los vendedores empezaron
a buscar nuevos pisos. Asi, hubo negocios por la
oleaginosa desde los $970 a los $1025 del viernes.
Méas aun, sobre el final se hablaba que algin com-
prador puntual y por volimenes muy especificos
habria llegado a pagar $1030 y otro $1040 por la
tonelada de soja.

No obstante, a caballo de un alza externa que
tiene poca justificacion en los fundamentales de la
soja, los valores del viernes no lograron atraer mu-
chos negocios.

De hecho, se habria hecho en esta semana casi
lo mismo que se hizo en la pasada.

Como sea, el saldo de la semana es un alza acu-
mulada del 2,5% y del 13,5% en el mes, mientras
que los futuros de soja en Chicago subieron un 13%
en julio.

Hasta el 21 de enero se llevarian adquiridas 36,7
millones Tm de soja, de las cuales 5,15 millones
serian de mercaderia por fijar precio. Considerando
el comportamiento de precios y lo que se ha visto
en mercado, es factible que para fines de julio es-
tén negociadas 38 millones de toneladas de soja.

Es interesante ver que en el informe semanal

gue publica la Direccion de Mercados Agroalimenta-
rios, se aclara que hay un pasaje de tonelaje decla-
rado previamente por la industria hacia la exporta-
cion. Ello no hace més que confirmar la relacién 1,3
a 1 que mencionaramos anteriormente. Por cada
tonelada de soja que se despacha al exterior como
grano, sale 1,3 toneladas de soja equivalente en
productos como aceite y/o harina.

Hay un pobre desempefio de la industria aceite-
ra y esta directamente relacionado con la firmeza
relativa de la materia prima frente a los valores de
sus productos. Los margenes de la industria aceite-
ra en general siguen siendo contramargenes y
acentuadamente negativos; durante esta semana un
promedio de US$ 9 /Tm abajo. La continuidad del
frio por otra parte hace que falte gas y se deba
recurrir al fueloil -segiin J.J. Hinrichsen, unos 6 do-
lares de costo adicional.

Durante junio, la industrializacion de semillas
oleaginosas fue la siguiente:

Soja 3.435.659 Tm
Girasol 212.444 Tm
Lino 350 Tm
Mani 25.031 Tm
Algododn 9.817 Tm
Total 3.683.301 Tm

Tal como puede apreciarse en el grafico que se
adjunta abril, mayo y junio fueron meses en los que
se procesé mas que en el mismo trimestre del 2009:
11 millones versus 9,8 millones 0 13% arriba. Es una
fuerte recuperacion respecto del trimestre anterior,
con una industrializacion de soja 27% menor a la del
primer trimestre del 2009 (4,74 versus 6,47 millo-
nes Tm). De todas maneras, es un comportamiento
I6gico dentro de un inicio de campafia con un nivel
de produccion cercano a los 55 millones de tonela-
das. Pero, lo més interesante por apreciar es que
cae el procesamiento de soja de mayo a junio -unas
530.000 toneladas-. Aunque ha ocurrido anterior-
mente, es una sefial. Por otra parte, se cree que
julio podria mostrar otro retroceso, a alguna cifra
entre 3y 3,3 millones de toneladas.

El ritmo de ventas externas de productos deri-
vados de la soja sigue manteniéndose bajo, lo que
contribuye al contramargen de la industria aceite-
ra, sector que esta trabajando al 60% de su capaci-
dad instalada.

Con respecto a los forwards de la campafia 2010/
11, comenzaron la semana con una caida de 5 déla-
res, a US$ 230, y el miércoles se recuperaron. Ter-
minan en US$ 240, tanto industria como exporta-
cion, 5,7% por sobre lo que se veia el afio pasado a
igual fecha y con un tonelaje operador muy cerca
de lo hecho en la semana previa.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 230710 260710 270710 280740 29070 | Fromedio  Promedioafo Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 502,00 507,50 504,75 475,12 6,2%
Girasol 960,00 960,00 960,00 960,00 965,00 961,00
Soja 1.000,00 973,50 991,50 1.003,70 1.012,50 996,24 1.086,45 -8,3%
Mijo
Sorgo 370,00 370,00 370,00 390,00 400,00 380,00 380,38 -0,1%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 934,00 935,00 935,00 935,00 944,00 936,60 820,15 14,2%
Soja 1.000,00 980,00 1.011,00 1.028,00 1.004,75 1.099,50 -8,6%
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 634,00 648,70 662,50 648,40 678,75 -4,5%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 930,00 960,00 960,00 960,00 965,00 955,00 831,47 14,9%
Soja
Trigo Art. 12 710,80
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 938,20 940,00 940,00 940,00 948,30 941,30 820,15 14,8%
Soja 1.000,00 967,60 980,00 1.000,00 1.010,00 991,52 1.094,25 -9,4%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 26/07/10 27107110 28/07/10 29/07/10 30/07/10 2307710 nacion
semanal
Harinas de trigo ()
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (5)
Disponible (Exp) 320,0 320,0 320,0 320,0 320,0 320,0
Aceites (5)
Girasol crudo 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.650,0
Girasol refinado 3.200,0 3.200,0 3.200,0 3.250,0 3.250,0 3.200,0 1,56%
Lino
Soja refinado 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.750,0 2.750,0 2.600,0 577%
Soja crudo 2.110,0 2.110,0 2.110,0 2.280,0 2.280,0 2.110,0 8,06%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 535,0 535,0 535,0 550,0 550,0 535,0 2,80%
Soja pellets (Cons Déarsena) 780,0 780,0 780,0 880,0 880,0 780,0 12,82%

(Dna) Dérsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 Var.% 23/07/10
Trigo
Mol/Ros Gluten24/PH76 Cdo. M/E 644,00 700,00 700,00 644,00
Mol/Ros Gluten 26 /PH76 Cdo. M/E 669,00 720,00 720,00 730,00 730,00 91% 669,00
Mol/Ros Gluten 28/PH 76 Cdo. MIE 689,00 750,00 750,00 89% 689,00
Mol/Resistencia Gluten 24/PH 76  Cdo. M/E 720,00
Mol/Resistencia Gluten 26 / PH 76  Cdo. M/E 740,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 156,00 158,00 160,00 162,00 170,00 7,6% 158,00
Exp/Tmb Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 156,00 160,00 155,00
Exp/AS Dic/Ene'11 Cdo. M/E u$s 156,00 158,00 162,00 170,00
Exp/Ramallo Dic/Ene'11 Cdo. MIE us$s 170,00
Exp/PA Dic/Ene'1l Cdo. Grado 2 uss 160,00 160,00
Exp/Tmb-GL Dic/Ene'1l Cdo. Grado 2 uss 160,00
Exp/SM-AS Dic/Ene'1l Cdo. Grado 2 uss 160,00
Exp/Tmb-GL Ene/Feb’11 Cdo. MIE uss 160,00
Exp/PA Feb/Mar'11 Cdo. MIE u$s 172,00
Maiz
Exp/SN C/Desc. Cdo. Grado 2 502,00
Exp/SM-GL C/Desc. Cdo. M/E 502,00
Exp/Queb C/Desc. Cdo. MIE 507,00
Exp/SL Hasta 15/08 Cdo. MIE 502,00
Exp/PA S/Desc. Cdo. MIE 502,00 507,00
Exp/SL Ago Cdo. M/E uss 132,00
Exp/SM Ago Cdo. MIE u$s 124,00 124,00 125,00 130,00 16% 128,00
Exp/PA-GL Ago Cdo. MIE uss 130,00
Exp/Tmb Ago Cdo. MIE uss 128,00 130,00 132,00 56% 125,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 12500 125,00 12800 4,9% 122,00
Exp/Lima Mar/Abr'11 Cdo. M/E uss 120,00 125,00 128,00 49% 122,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 120,00 125,00 125,00 128,00 49% 122,00
Exp/AS Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 125,00 122,00
Exp/SL 15/03 al 15/04 Cdo. M/E uss 12500 128,00 49% 122,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 360,00 380,00 400,00 400,00 81% 370,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo. Grado 2 380,00 400,00 405,00 95% 370,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE 400,00 370,00
Exp/SL Desde 02/08 Cdo. MIE 380,00
Exp/Tmb-GL Desde 02/08 Cdo. MIE 400,00
Exp/SL Oct Cdo. MIE uss 95,00
Exp/SL 15/03 a 15/04/11  Cdo. M/E uss 100,00
Exp/SM Abr/May'11 Cdo. M/E uss 100,00
Soja
Fca/Tmb-SM-SL  C/Desc. Cdo. M/E 965,00 980,00 1000,00 1010,00 1025,00 25% 1000,00
Fca/Ric-VGG C/Desc. Cdo. M/E 965,00 980,00 1000,00 1010,00 1025,00 25% 1000,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 965,00 980,00 1000,00 1010,00 1025,00 35% 990,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 920,00 93500 95500 955,00 980,00 43% 940,00
Fca/AS C/Desc. Cdo. M/E 965,00 980,00 1000,00 1010,00 1025,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 965,00 980,00 1015,00 1000,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 965,00 980,00 1000,00 1000,00
Exp/Lima C/Desc. Cdo. M/E 970,00
Fca/SL May'11 Cdo. MIE us$s 235,00 235,00 240,00
Fca/SM May'11 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 23500 23500 240,00 2,1% 235,00
Fca/Tmb-GL May'11 Cdo. M/E uss 230,00 23500 23500 240,00 2,1% 235,00
Fca/Ric May'11 Cdo. MIE us$s 240,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E u$s 230,00 232,00 234,00 23500 240,00 2,1% 235,00
Exp/Lima May'11 Cdo. MIE uss 228,00
Girasol
Fca/Ric-Ros C/Desc. Cdo. MIE 960,00 960,00 960,00 96500 96500 05% 960,00
Fca/Junin-SJ C/Desc. Cdo. M/E 960,00 960,00 960,00 965,00 96500 05% 960,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 950,00 950,00 950,00 955,00 95500 05% 950,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 940,00 940,00 940,00 945,00 94500 05% 940,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Fit/Cnflt 960,00 960,00 960,00 965,00 96500 05% 960,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segiin
el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto| 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR072010 344.520 323.944 3,935 3,935 3,937 3,937 3,940 0,04%
DLR082010 410.953 339.981 3,966 3,965 3,967 3,967 3,967 -0,13%
DLR092010 218.413 286.090 3,998 3,996 3,997 3,997 3,996 -0,10%
DLR102010 205.435 164.134 4,028 4,026 4,027 4,029 4,029 -0,10%
DLR112010 27.769 176.561 4,069 4,062 4,063 4,063 4,061 -0,22%
DLR122010 78.381 203.068 4,106 4,100 4,101 4,101 4,100 -0,19%
DLR012011 98.123 95.603 4,145 4,141 4,140 4,140 4,138 -0,29%
DLR022011 27.601 77.148 4,183 4,178 4,178 4,180 4,178 -0,17%
DLR032011 13.140 49.903 4,223 4,218 4,216 4,216 4,219 -0,14%
DLR042011 24.001 36.324 4,258 4,254 4,254 4,254 4,255 -0,12%
DLR052011 1.600 40.254 4,292 4,292 4,295 4,295 4,300 0,14%
DLR062011 1.301 5.900 4,336 4,336 4,336 4,336 4,340 0,05%
DLR072011 6.000 2.500 4,368 4,373 4,373 4,373 4,385 0,34%
DLR082011 2.034 1.420 4,411 4,411 4,411 4,411 4,425 0,27%
DLR092011 55 4,451 4,451 4,451 4,451 4,465 0,27%
DLR102011 5.000 20.000 4,501 4,495 4,500 4,500 4,505 0,27%
DLR112011 12.650 4,532 4,532 4,537 4,537 4,545 0,29%
DLR122011 35 4,571 4571 4,576 4,576 4,585 0,31%
ECU072010 5,105 5,105 5,107 5,155 5,132 1,23%
ECU122010 5,330 5,330 5,330 5,365 5,350 1,04%
RFX000000 100 665 3,932 3,933 3,934 3,937 3,939 0,21%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092010 396 247,90 249,40 252,70 256,50 260,90 3,82%
ISR112010 1.297 1847 249,50 251,00 253,70 257,50 261,90 3,56%
ISR052011 1.781 1641 230,60 231,80 233,00 235,30 238,70 2,58%
ISR072011 506 180 233,20 234,40 235,60 238,10 241,40 2,55%
MAI000000 129,00 129,00 129,00 129,00 129,50 0,39%
MAI042011 10 10 124,50 125,00 126,00 128,00 129,50 4,02%
SOF082010 169 1215 250,50 252,50 255,00 258,00 262,00 2,75%
SOF102010 171 253,00 253,50 257,20 260,20 264,50 3,52%
SOF112010 275 1692 253,00 254,20 258,00 261,00 265,80 3,63%
SOF012011 7 255,00 256,20 259,50 262,50 267,30 3,40%
SOF042011 80 199 232,70 233,80 235,60 237,50 241,50 2,85%
S0J000000 449 250,00 251,00 255,00 258,00 262,00 2,14%
S0J082010 12 72 251,00 253,00 255,00 258,00 262,00 2,75%
S0J092010 12 17 252,50 253,50 257,00 260,00 264,00 3,53%
S0J112010 310 603 253,50 254,50 258,00 261,50 265,80 3,63%
S0J052011 468 684 233,80 234,90 236,70 238,60 242,00 2,63%
TRI012011 38 40 158,00 159,00 160,00 165,50 170,00 7,94%

TOTAL 1.469.329 1.845.528

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 26/07110 27007110 28/07/10 29/07/10 30007/10

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

SOF112010 248 put 32 40 4,500 4,000

SOF112010 252 put 20 20 6,200

SOF042011 204 put 20 20 2,300

SOF042011 208 put 20 20 3,000

SOF042011 212 put 24 37 4,200 3,800

SOF042011 216 put 20 20 5,100

SOF042011 220 put 20 20 6,300

SOF042011 228 put 16 8 9,300

SOF042011 232 put 48 20 11,000
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 2607110 27107110 28107110 29107110 30007110
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL
SOF102010 240 call 40 146 19,500 23,000
SOF112010 260 call 12 20 8,000
SOF112010 264 call 55 55 6,500
SOF112010 272 call 6 6,500
SOF042011 240 call 20 45 11,500
SOF042011 28 cal 20 35 85500
DLR012011 3,94 call 20 14
DLR012011 4,34 call 20 14
" Elinterés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

L 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 var.
Posicion max min dltima ~ méx min dltima  m&x  min dtima  méax min dlima  max min dlima  sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR072010| 3,936 3,935 3935 3,936 3,934 3934 3937 3935 3937/ 3939 3936 3,937| 3939 3938 3,938
DLR082010| 3,968 3,966 3,966/ 3,966 3,963 3,965 3,968 3,962 3,967| 3,968 3,965 3,967| 3,968 3,965 3,968| -0,10%
DLR092010| 4,002 3,998 3,998/ 3,997 3,993 3996 3,998 3,994 3997| 3998 3,996 3,997| 4,000 3,994 3,995 -0,10%
DLR102010| 4,029 4,029 4,029| 4,029 4,024 4,026 4,030 4,026 4,027| 4,030 4,027 4,029| 4,029 4,024 4,029| -0,10%
DLR112010 4,067 4,062 4,062 4,064 4,062 4,063 4,063 4,060 4,060| -025%
DLR122010| 4,105 4,103 4,103| 4,106 4,100 4,100/ 4,102 4,100 4,101 4,104 4,100 4,100| 4,101 4,097 4,100| -0,12%
DLR012011 4143 4139 4,141 4141 4137 4,137| 4,140 4,137 4,140| 4,140 4,137 4,138| -029%
DLR022011 4182 4178 4,178| 4,178 4,178 4,178| 4,182 4,179 4,180| 4,180 4,173 4,173| -029%
DLR032011 4220 4,216 4216| 4216 4,216 4216 4216 4,214 4,215
DLR042011| 4,255 4,255 4255| 4,256 4,254 4254 4255 4,254 4254 4247 4247 4247| 4,260 4,253 4,260
DLR052011 4292 4292 4292 4295 4,295 4,295
DLR062011 4344 4344 4344 4344 4344 4344
DLR072011 4376 4,370 4373 4,385 4,384 4,385
DLR082011 4,425 4,420 4,425
DLR102011| 4,510 4,501 4501| 4,475 4475 4,475 4500 4500 4,500
RFX000000 3,930 3,930 3,930
AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR112010 | 250,80 249,30 249,50 251,10 249,30 251,10| 254,50 253,60 253,70| 257,50 255,00 257,50| 262,00 257,50 261,90| 3,76%
ISR052011 | 231,20 230,00 230,40| 231,80 230,60 231,80| 234,20 233,00 233,00| 235,40 234,40 235,30| 238,70 236,00 238,70| 2,62%
ISR072011 | 233,40 232,60 233,20 237,00 236,60 237,00 238,10 237,10 238,10| 241,50 241,10 241,40| 2,55%
MAI042011 125,00 125,00 125,00
SOF082010| 250,50 250,50 250,50 255,50 255,00 255,00| 257,00 257,00 257,00| 262,00 262,00 262,00
SOF112010| 253,00 253,00 253,00| 254,00 254,00 254,00 258,00 257,90 258,00 261,00 259,70 261,00
SOF042011| 232,80 232,70 232,70| 232,50 232,50 232,50 237,00 237,00 237,00 242,00 238,50 242,00 3.20%
S0J082010 262,00 262,00 262,00
S0J092010 257,20 257,00 257,00
S0J112010| 254,50 253,50 253,50 254,50 254,00 254,50| 258,50 257,00 258,00 260,20 259,50 260,20| 263,00 263,00 263,00 253%
S0J052011| 234,00 233,20 233,80 234,90 233,50 234,90| 237,50 236,30 237,40| 238,60 237,50 238,50| 242,20 239,30 241,90| 259%
TRI012011 160,00 159,00 159,00| 160,00 160,00 160,00| 165,50 165,50 165,50| 170,00 170,00 170,00| 7.94%

1.469.742 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.844.736  Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares

En tonelada

Posicion [ Volumen Sem. Open Interest\ 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10  var.sem.
TRIGO B.A. 08/2010 158,00 160,00 161,00 164,00 166,00 4,08%
TRIGO B.A. 09/2010 4.200 168 163,00 165,00 166,00 169,70 171,00 4,59%
TRIGO B.A. 10/2010 33 164,00 166,00 166,00 169,70 171,00 5,56%
TRIGO B.A. 01/2011 35.200 1.612 160,00 160,80 163,40 166,90 172,80 8,68%
TRIGO B.A. 03/2011 2.000 79 166,20 167,00 169,80 173,50 178,50 8,18%
TRIGO B.A. 07/2011 100 7 170,00 174,00 176,80 180,00 185,00 8,82%
TRIGO B.A. 09/2011 4 171,50 175,50 178,30 181,50 186,50 8,75%
TRIGO B.A. 01/2012 100 1 170,00 170,00 170,00 170,00
TRIGO Q.Q. 01/2011 600 1 99,50 100,00 99,50 100,00 100,00 0,10%
MAIZ ROS 08/2010 1.500 13 129,00 129,00 128,00 129,00 130,00 0,78%
MAIZ ROS 09/2010 5.700 203 129,00 129,00 129,00 130,00 132,00 2,33%
MAIZ ROS 12/2010 1.900 167 129,00 129,00 131,00 131,50 133,50 3,49%
MAIZ ROS 04/2011 7.200 290 124,00 124,00 126,00 128,50 130,00 4,84%
MAIZ ROS 07/2011 2 127,00 127,00 129,00 131,50 133,00 4,72%
GIRASOL ROS 03/2011 1 230,50 230,50 230,50 230,50 230,50
SOJA ROS 08/2010 1 251,50 252,50 255,50 258,50 263,00 2,94%
SOJA ROS 09/2010 12.000 665 252,50 253,00 257,10 259,00 264,50 3,93%
SOJA ROS 10/2010 1 253,00 253,50 257,60 259,50 265,00 3,72%
SOJA ROS 11/2010 71.400 4810 253,50 254,00 258,10 261,00 266,00 3,91%
SOJA ROS 05/2011 52.100 2.673 233,50 234,90 237,30 238,60 243,00 2,97%
SOJA ROS 07/2011 1.200 67 236,00 237,50 239,50 241,00 245,40 2,89%
SOJA ROS 09/2011 6 239,00 242,00 244,00 246,00 249,40 3.27%
SOJA VIL 09/2010 148 90,50 90,50 90,50 90,50 90,50
SOJA VIL 11/2010 8 90,50 90,50 90,50 90,50 90,50
SOJA DAI 09/2010 5 91,50 91,50 91,50 91,50 91,50
SOJA DAI 11/2010 5 91,50 91,50 91,50 91,50 91,50
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién Vol. Sem. Open Interest\ 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10  var.sem.
TRIGO ROS Inmed. 624,00 630,00 634,00 645,00 656,00 4,13%
MAIZ I.W. Inmed. 507,00 507,00 504,00 507,00 511,00 0,79%
MAIZ Q.Q. Inmed. 985,00 990,00 1.005,00 1.016,00 1.035,00 2,2T%
MAIZ ROS Inmed. 985,00 990,00 1.005,00 1.016,00 1.035,00 2,21%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 var.
Posicion max  min dltima max min dtima max min Otima max min dtima max min Oltima sem.
TRIGO B.A. 09/2010 166,5 166,0 166,5
TRIGO B.A. 01/2011 160,0 1595 160,0 163,0 1605 1605 1632 1620 1630 1674 1650 1670 1728 1708 1728 81%
TRIGO B.A. 03/2011 169,0 168,0 169,0 1785 1770 1785 75%
TRIGO B.A. 07/2011 1740 1740 1740
TRIGO B.A. 01/2012 170,0 170,0 170,0
TRIGO Q.Q. 01/2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
MAIZ ROS 08/2010 126,0 126,0 126,0 1280 128,0 128,0
MAIZ ROS 09/2010 128,0 127,0 127,0 1300 130,0 1300 1310 130,0 1305 130,5 1305 130,5
MAIZ ROS 12/2010 130,0 130,0 130,0 1305 1305 1305 132,0 132,0 1320
MAIZ ROS 04/2011 1250 124,0 125,00 1275 1275 1275 1285 1280 1280 130,0 1290 130,0
SOJA ROS 09/2010 2525 2525 2525 254,0 252,0 254,0 2575 256,0 257,1 260,5 260,0 2605 2645 262,0 2645 34%
SOJA ROS 10/2010
SOJA ROS 11/2010 254,0 2525 2532 2550 2534 2550 2585 2570 257,5 2620 2589 262,0 266,0 2630 2660 39%
SOJA ROS 05/2011 2345 2330 2340 2350 2335 2350 2375 2360 236,1 2395 237,6 2395 2430 2405 2430 3,0%
SOJA ROS 07/2011 241,0 2410 2410
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embargue 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 235,00 235,00 238,00 240,00 245,00 230,00 6,52%
Precio FAS 167,49 167,49 169,18 170,72 174,59 163,64 6,69%
Precio FOB Ago'10 v 250,00 v 250,00 250,00 250,00 v 250,00
Precio FAS 182,49 182,49 180,72 179,59 183,64 -2,21%
Precio FOB Dic'10 228,00 230,00 237,00 240,00 243550 232,00 4,96%
Precio FAS 161,64 163,18 168,87 171,18 173,55 167,02 3,91%
Ptos del Sur
Precio FOB Set'10 v 267,00 v 267,00 v 275,00 v 275,00 v 265,00 377%
Precio FAS 199,49 199,49 205,72 204,59 198,64 3,00%
Uruguay
Precio FOB Ago'10 v 245,00 250,00 257,00 257,00 v 245,00 4,90%
Precio FAS 231,54 236,54 242,92 242,94 231,54 4,92%
Precio FOB Dic'10 225,00 230,00 230,00 230,00 227,50 1,10%
Precio FAS 211,54 216,54 215,92 215,94 214,04 0,89%
Paraguay
Precio FOB Set'10 v 250,00 v 245,00 v 250,00 v 250,00
Precio FAS 236,54 231,54 235,92 235,94
Maiz Up River
Precio FOB Spot 172,00 172,00 176,00 179,00 185,00 176,00 5,11%
Precio FAS 127,49 127,49 130,52 132,92 137,73 130,69 5,39%
Precio FOB Ago'10 170,86 170,17 174,89 180,21 172,93 4,21%
Precio FAS 126,35 125,66 128,82 132,94 127,62 417%
Precio FOB Set'10 170,27 170,17 175,49 178,44 184,15 172,73 6,61%
Precio FAS 125,76 125,66 130,00 132,36 136,88 127,42 7,42%
Precio FOB Oct'10 V172,43 176,37 181,59 179,62 184,93 v 174,99 5,68%
Precio FAS 127,93 131,86 136,11 133,54 137,66 129,68 6,15%
Precio FOB Mar'11 169,58 168,79 173,81 178,34
Precio FAS 125,07 124,28 127,74 131,07
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 126,00 129,00 134,00 134,00 138,00 130,00 6,15%
Precio FAS 91,63 94,03 97,95 97,79 101,00 94,83 6,51%
Precio FOB Ago'10 125,59 125,09 131,39 131,59 136,90 128,44 6,59%
Precio FAS 91,21 90,12 95,34 95,38 101,00 93,27 8,29%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 400,00 404,00 406,00 412,00 417,00 405,00 2,96%
Precio FAS 245,73 248,21 249,36 253,14 256,29 248,70 3,05%
Precio FOB Ago'10 v 400,59 v 400,50 v 405,09 v 386,45 v 407,48
Precio FAS 246,32 244,71 248,45 227,59 251,18
Precio FOB Set10 391,41 396,83 v 408,95 v 411,80 v 418,87 397,56 5,36%
Precio FAS 237,14 241,04 244,59 252,94 258,16 241,26 7,00%
Precio FOB May'11 37331 373,95 377,44 379,74 383,97 377,17 1,80%
Precio FAS 219,04 218,16 220,80 220,88 223,25 220,87 1,08%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 380,00 380,00 380,00 380,00 380,00 380,00
Precio FAS 215,17 215,17 215,19 215,02 215,07 215,17 -0,05%

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

Tipo de cambio de referencia

26/07/10 27107/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 var.sem. 23/07/10
Tipo de cambio cprdr 3,8920 3,8930 3,8950 3,8970 39000 0,23% 3,8010
vndr 3,9320 3,9330 3,9350 3,9370 3,9400 0,23% 3,9310

Producto Der. Exp.
Trigo 230 2,9968 2,9976 2,9992 3,0007 3,0030 0,23% 2,9961
Maiz 20,0 3,1136 3,1144 3,1160 3,1176 3,1200 0,23% 3,1128
Demés cereales 20,0 3,1136 3,1144 3,1160 3,1176 3,1200 0,23% 3,1128
Habas de soja 35,0 2,5298 2,5305 2,5318 25331 25350 0,23% 2,5292
Semilla de girasol 32,0 2,6466 2,6472 2,6486 2,6500 2,6520 0,23% 2,6459
Resto semillas oleagin. 235 2,9774 2,9781 2,9797 2,9812 2,9835 0,23% 2,9766
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,3860 3,3869 3,3887 3,3904 3,3930 0,23% 3,3852
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6466 2,6472 2,6486 2,6500 2,6520 0,23% 2,6459
Harina y pellets girasol 30,0 2,7244 2,7251 2,7265 2,7279 2,7300 0,23% 2,7237
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7244 2,7251 2,7265 2,7279 2,7300 0,23% 2,7237
Aceite de soja 32,0 2,6466 2,6472 2,6486 2,6500 2,6520 0,23% 2,6459
Aceite de girasol 30,0 2,7244 2,7251 2,7265 2,7279 2,7300 0,23% 2,7237
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7244 2,7251 2,7265 2,7279 2,7300 0,23% 2,7237
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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 Sep-10 Dic-10 Mar-11 Sep-10 Dic-10
30/07/2009 240,00 245,00 233,10 233,10 233,10 180,50 182,30 189,69 199,80 206,50 201,91 208,16
Semana anterior| 230,00 232,00 231,40 233,30 237,00 233,70 235,60 219,09 230,48 239,39 225,98 232,22
26/07/10 235,00 228,00 232,20 232,20 234,00 231,30 233,10 216,61 228,18 237,92 224,88 231,21
27/07/10 235,00 230,00 233,30 233,30 235,10 233,30 235,10 218,63 230,39 240,12 225,98 232,22
28/07/10 238,00 237,00 239,10 239,10 240,90 240,80 242,70 226,16 237,74 246,46 231,77 238,01
29/07/10 240,00 240,00 244,80 244,80 246,60 245,20 247,10 230,57 242,33 250,96 237,46 243,71
30/07/10 245,00 243,50 255,19 255,19 257,03 257,76 259,60 243,06 254,91 262,17 247,84 254,09
Var. Semanal ™% 5% 10% 9% 8% 10% 10% 11% 11% 10% 10% 9%
Var. Anual 2% -1% 9% 9% 10% 43% 42% 28% 28% 27% 23% 22%
(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. | Ago-10 Sep-10 Mar-11 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11
30/07/2009 164,00 v153,34 163,11 163,10 163,10 130,80 134,74 139,76 143,50 146,94
Semana anterior| 176,00 172,93 172,73 177,38 177,38 177,38 146,16 151,37 156,59 159,84 162,79
26/07/10 172,00 170,86 170,27 169,58 175,02 175,02 175,02 143,30 148,81 154,23 157,77 160,92
27/07/10 172,00 170,17 170,17 168,79 174,82 174,82 174,82 142,81 148,42 153,73 156,98 159,93
28/07/10 176,00 175,49 179,74 179,74 179,74 148,12 153,83 158,85 162,00 164,76
29/07/10 179,00 c174,89 178,44 173,81 181,90 181,90 181,90 149,31 155,01 160,03 162,99 165,64
30/07/10 185,00 180,21 184,15 178,34 154,62 160,13 164,86 167,51 170,07
Var. Semanal 5% 4% % 3% 3% 3% 6% 6% 5% 5% 4%

Var. Anual 13% 16% 12% 12% 12% 18% 19% 18% 17% 16%

(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 depdsitos 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. | Ago-10 Oct-10 § Emb.cerc. | Emb.cerc. Jul-10 Jul-10 Emb.cerc. | Ago-10 Sep-10 | Oc/Dc.10  En/Mrll
30/07/2009 125,00 128,83 350,00 135,00 125,00 740,00 735,00 742,50 835,00 865,00
Semana anterior| 130,00 128,44 157,70 380,00 140,00 135,00 865,00 865,00 872,50 960,00 975,00
26/07/10 126,00 125,59 147,50 380,00 140,00 135,00 865,00 865,00 872,50 965,00 980,00
27/07/10 129,00 125,09 147,20 380,00 140,00 135,00 870,00 865,00 872,50 965,00 980,00
28/07/10 134,00 131,39 152,20 380,00 140,00 135,00 880,00 870,00 875,00 965,00 980,00
29/07/10 134,00 131,59 153,70 380,00 140,00 135,00 880,00 892,50 897,50
30/07/10 138,00 136,90 158,50 380,00 140,00 135,00 905,00 895,00 900,00 990,00 1010,00
Var. Semanal 6% % 1% 5% 3% 3% 3% 4%
Var. Anual 10% 6% 9% 4% 8% 22% 22% 21% 19% 17%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

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

Emb.cerc. | Ago-10 May-11 Ago-10 Sep-10 Jul-10 Ago-10 Ago-10 Sep-10 Nov-10 Ago-10 Ago-10
30/07/2009 460,00 454,99 365,61 477,03 460,77 449,41 412,90 414,57 378,10 356,79 502,39 504,27
Semana anterior| 405,00 v407,48 377,17 411,35 409,33 416,24 414,00 373,69 364,14 360,65 458,25 516,84
26/07/10 400,00 v400,59 37331 404,46 403,36 413,35 413,35 366,80 358,17 354,95 462,88 519,57
27/07/10 404,00 v400,50 373,95 404,37 403,45 412,31 412,31 366,71 357,52 354,77 448,54 509,53
28/07/10 406,00 v405,09 377,44 408,96 406,94 415,70 415,70 371,30 361,93 359,36 449,93 510,59
29/07/10 412,00 v386,45 379,74 412,91 410,71 418,19 418,19 377,27 364,78 363,04 450,99 512,69
30/07/10 417,00 383,97 422,37 417,78 386,74 371,85 369,28 455,26 522,31
Var. Semanal 3% 2% 3% 2% 0% 1% 3% 2% 2% -1% 1%
Var. Anual 9% 5% -11% -9% -1% 1% -1% 2% 4% 9% 4%
(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 depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -5 (2 CIF RTTDM - A (2) CBOT (3

serm Emb.cerc. | Ago-10 Sep-10 Ago-10 Oc/Dc10 Jul-10 Oc/Dc10 | Oc/Dcl0  En/Mrll Ago-10 Sep-10 Oct-10
30/07/2009 408,00 410,38 411,48 411,48 398,81 435,00 433,00 429,00 429,00 392,20 358,58 333,77
Semana anterior| 335,00 338,84 337,19 336,09 333,96 374,00 374,00 363,00 360,00 330,58 320,11 312,83
26/07/10 330,00 331,46 331,35 329,81 330,87 374,00 375,00 365,00 360,00 323,19 313,16 306,44
27/07/10 332,00 335,65 333,77 331,24 331,68 372,00 372,00 359,00 357,00 324,63 313,38 307,10
28/07/10 338,00 342,48 340,61 343,58 337,08 377,00 374,00 361,00 358,00 332,56 320,77 313,60
29/07/10 340,00 345,46 343,42 345,46 340,64 380,00 367,00 367,00 336,64 323,30 316,69
30/07/10 344,00 353,17 347,94 364,75 344,17 386,00 385,00 372,00 370,00 342,70 328,37 320,44
Var. Semanal 3% 4% 3% 9% 3% 3% 3% 2% 3% 4% 3% 2%
Var. Anual -16% -14% -15% -11% -14% -11% -11% -13% -14% -13% -8% -4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) |FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM( CBOT3)

Emb.cerc. | Ago-10 Sep-10 Oc/Dc10 Ago-10 Oc/Dc.10 | Ag/Ocl0  Nv/Enil Ago-10 Sep-10 Oct-10 Dic-10
30/07/2009 768,00 768,96 772,27 794,32 771,17 795,42 593,00 618,00 770,06 774,47 778,22 786,60
Semana anterior| 850,00 858,79 862,66 863,54 909,84 895,51 732,00 737,00 861,33 862,87 867,28 876,54
26/07/10 852,00 853,94 847,67 859,28 902,78 890,70 735,00 740,00 855,38 859,13 863,32 872,13
27/07/10 850,00 847,88 842,38 854,50 893,08 880,96 725,00 730,00 850,09 853,40 857,58 866,18
28/07/10 860,00 866,18 868,94 873,90 899,26 884,93 720,00 725,00 856,26 859,79 863,76 872,35
29/07/10 880,00 882,05 876,77 884,34 905,28 730,00 735,00 865,74 868,83 872,80 881,83
30/07/10 892,00 889,77 883,60 893,16 918,51 735,00 740,00 878,09 880,95 884,92 893,96
Var. Semanal 5% 4% 2% 3% 3% 0% 0% 2% 2% 2% 2%
Var. Anual 16% 16% 14% 12% 15% 24% 20% 14% 14% 14% 14%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 21/07/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana  Total comprado Total afijar Total fijado Ai:umulado F*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 09/10 19,4 3.674,8 107,1 735 3196,2
(Dic-Nov) (6.739,0) (752,8) (415,7) (4.684,6)
Maiz 09/10 292,6 13.635,2 893,2 320,6 9781,4
(Mar-Feb) (6.525,7) (1.335,1) (687.9) (5.811,5)
Sorgo 09/10 34,9 1.061,0 102,2 389 684,4
Mar-Feb 650,6 40,9 30,3 357,3
(Mar-Feb) Sin datos (650.6) (40,9) (30.3) (857.3)
Cebada Cerv. 09/10 (*) 423,6 359,5 265,0 193,3
(Dic-Nov) (927,5) (499,4) (373,1) (398,0)
Soja 09/10 523,9 15.935,6 (***) 3.891,5 2.468,3 8829,5
(Abr-Mar) (6.323,2) (2.314,3) (1.701,6) (3.020,4)
Girasol 09/10 0,4 26,4 55 40
(Ene-Dic) 46,8) (24,5) 9,0) 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.

anulacion de contratos.

(***) Cifras corregidas por

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 14/07/10

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 1 a fijar total 3
3.620,2 3.439,2 863,8 704,4
(4.006,7) (3.806,4) (1.142,2) (825,2)
20.153,2 20.153,2 (*) 10.798,9 6.831,0
(16.326,3) (16.326,3) (8.794,3) (6.390,2)
1.682,6 1.682,6 7448 286,3
(2.463,1) (2.463,1) (1.593,7) (613,4)
1.290,6 11615 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. (**) Cifras ajustadas por pasaje a la exportacion.
(1) TOTAL COMPRADO: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "A Fijar". (2) TOTAL A FIJAR: Compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia, pero sin haber
pactado 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/mayo)

Destinos

1

Trigo Pan

Maiz

Cebada

Avena

Mijo

Sorgo Centeno  Alpiste Arroz

Union Europea

19,6%

64.358

291

Alemania
Bélgica
Bulgaria
Dinamarca
Escocia
Espafia
Estonia
Francia
Grecia
Irlanda

Italia
Letonia
Lituania
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Rumania
Suecia

Otros Europa

0,1%

25.217
10.002

29.139

100

20

48
48

75

16.275

Macedonia
Noruega

P. Balticos y CEl

0,2%

16.275
162

Bielorrusia
Georgia
Moldavia
Rusia
Ucrania

Norteamérica

0,3%

162

1.149

Canada
EE.UU.
México

Mercosur

8,9%

1.949.484

92.815

1.149

104.665

Brasil
Paraguay
Uruguay

Resto Latinoamér.

135%

1.947.464

2.020
166.497

1.876.897

92.815

26.350

104.628
32
6

235.799 102.578

Antillas Holandesas
Barbados

Bolivia

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador
Guatemala

Haiti

Panaméa

Pert

Puerto Rico
Rep.Dominicana
Trinidad y Tobago
Venezuela

3.650
123.247

39.600

181.820
1.028.214

78.774
162.682

207.214
16.438
9.425

192.330

21.000

5.350

347
166.561 32.392
64.252

125

598

4.986

69.114
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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
64.649  42.702 839.272 8.642 890.616  4.576.021 156.812  5.688.098
100 547 547 159.333 159.980
199 199 81.260 81.459
226 226 226
20 200 200 277.938 278.158
15.196 15.196
193 205.310 205.503 552.026 43.775 801.304
100 100 100
374 92.984 93.358 63.421 39.500 196.279
242 55.730 55.972 79.694 135.666
249 249 160.243 160.492
66 290.956 291.022 797.500 11950  1.100.472
48 91 91 139
48 527 527 575
25217  31.841 168.950 8.642 209.433  1.506.826 61.587  1.803.063
10.002 1.192 10.402 11.594 301.791 323.387
18 18 25.250 25.268
29.214 6.560 6.560 460.300 496.074
25 14.940 14.965 95.243 110.208
50 50 50
16.275 236 236 16.511
100 100 100
16.275 136 136 16.411
162 17.438 26.055 43.493 43.655
249 249 249
50 50 50
19 19 19
162 14.508 26.055 40.563 40.725
2.612 2.612 2,612
1.149 5.332 78.424 83.756 27 6.200 91.131
3.797 3.797 3.797
1.149 556 556 27 6.200 7.931
979 78.424 79.403 79.403
2.146.964 297 297 420.440 13504  2.581.205
2.144.907 392.178 13504  2.550.588
32 210 210 260 502
2.026 87 87 28.002 30.115
2.408.121 1.095 104.614 105.709  1.117.853 288.717  3.920.400
164 164
5.000 5.000
347 116 116 76.848 77.311
384.423 468 468 209.142 594.033
1.236.713 8 81.324 81.332 378.124 36483  1.732.652
125 125
79.372 12.989 7.310 99.670
168.032 68 68 114.180 53.701 335.981
10.500 10.500
1.740 7.250 8.990
2 96 2.500 2.598
251.800 111 15.462 15,573 172.014 59.000 498.387
16.438 3547 19.985
9.425 7.828 7.828 26.727 27.150 71.130
214 214 48 262
261.444 110 110 117.235 84.823 463.612
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/mayo)

Destinos I Trigo Pan Maiz ~ Cebada Avena Mijo Sorgo Centeno  Alpiste  Arroz*
Transporte 2.115.981 1.941.255  119.165 252.074 208.845
Oceania 0,5%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 15,7% 10.075 2.316.731 3.304
Arabia Saudita 313.045

Bahrein 8.000

Chipre 10.075

Egipto 705.820

Emiratos Arabes 131.516

Irén 866.289

Israel 43.995 23
Jordania

Kuwait 28.870

Libano 28.230 306
Libia 29.140

Oméan 19.057

Siria 30.400

Turquia 2.975
Yemén 112.369

Sudéste Asiatico 10,3% 1.137.604

Corea del Norte 28.851

Corea del Sur 82.764

Filipinas

Indonesia 422.019

Malasia 603.970

Tailandia

Resto de Asia 22,4% 1.109.809 8.200 248.268

Bangladesh

China 46.165

India

Japon 306.390 8.200 248.268

Pakistan

Taiwan 267.375

Vietnam 489.879

Africa 8,7% 1.435.907 10.500 30.894
Angola 877
Argelia 835.592

Camerin

Costa de Marfil 7.170

Is.Mauricio 36.836

Is.Reunién

Liberia

Marruecos 513.736

Mauritania 5.899

Mozambique

Senegal 11.320 29.946
Sudafrica 10.500 71
Tlnez 25.354

Total mundial 2.126.056 7.941.306  137.865 500.342 243.043

Cifras provisorias de MAGyP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre total de embarques. Totales incluyen de origen paraguayo: maiz-921 tn; soja-1.290.513 tr
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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
4.637.320  67.100 1.048.365 8.642 1124107 6.114.341 465.233  12.341.000
115.047 17.400 132.447
91.306 17.350 108.656
23.741 50 23.791
2.330.110 1.273 778.217 779.490  1.051.089 381333 4.542.022
313.045 41.125 41.125 112.150 466.320
8.000 8.000
10.075 30,519 40.594
705.820 36 271.831 271.867 96.992 170523  1.245.202
131.516 1.237 1.237 35.384 71.325 239.462
866.289 230.464 230.464 446.626 130.167  1.673.546
44.018 49.190 49.190 5.404 2.070 100.682
23.610 23.610
28.870 28.870
28.536 9.886 9.886 44.881 83.303
29.140 118.973 148.113
19.057 5.493 24.550
30.400 63.357 63.357 121.820 215.577
2.975 112.364 112.364 1.755 117.094
112.369 14.730 127.099
1.137.604 415 122.746 123.161 1574171 138.986  2.973.922
28.851 103.431 52.299 184.581
82.764 46.698 17.286 146.748
397 397 160.223 160.620
422.019 19.549 19.549 480.072 921.640
603.970 19.505 19.505 350.570 69.401  1.043.446
18 83.692 83.710 433.177 516.887
1.366.277 1.286 3.655.380 3.656.666 667.002 805.218  6.495.163
120.296 120.296
46.165 1.161 3.572.880 3.574.041 17.300 161.550  3.799.056
498.857 498.857
562.858 125 125 16.766 579.749
9.015 9.015
267.375 82.500 82.500 349.875
489.879 632.936 15500  1.138.315
1.477.301 5.100 25.243 30.343 785.466 233751  2.526.861
877 69 946
835.592 5.075 5.075 356.497 52917  1.250.081
3.117 3.117
7.170 2512 9.682
36.836 20.162 2.000 58.998
16.021 1.200 17.221
25 25 25
513.736 25.243 25.243 26.665 20.163 585.807
5.899 3.451 9.350
4500 16.750 21.250
41.266 7.600 48.866
10,571 352.472 104.928 467.971
25.354 28.193 53.547
10.948.612  75.173 5.629.951 8.642  5713.766 10.307.116  2.041.921 29.011.415

pel. soja-264.567 tn; ac. soja-70.122 tn. De origen boliviano: soja-14.624 tn; pel. soja-1.070.261 tn; ac. soja-10.918 tn; ac. girasol-4.000 tn. * Datos del INDEC.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

DATOS DISPARES GENERAN MAYOR
CONFUSION

La semana que finaliza estuvo cargada de datos
macros que generaron idas y vueltas en los princi-
pales indices bursatiles del mundo. Con un saldo
mayormente negativo de los datos provenientes de
la Economia de Estados Unidos, los indices en Wall
Street acumularon variaciones semanales de
+0,39% y -0,61 para el Dow Jones, y Nasdaq respec-
tivamente, mientras que el S&P500 cerrd practica-
mente sin variacion. Las perspectivas que presen-
tan los negativos datos provistos por el informe de
bienes durables, ejecuciones de viviendas y el tras-
cendental informe de la actividad econdmica de
Estados Unidos, fueron confirmados por la Fed en la
quinta publicacion del Beige Book donde sostuvo que,
si bien la economia de Estados Unidos continda cre-
ciendo, no lo esté haciendo de manera robusta.

La reserva Federal hizo especial referencia al
rezagado sector inmobiliario, el cual mantiene pre-
cios un 29% por debajo de los méaximos alcanzados
hace cuatro afios mientras que las perspectivas de
recuperacién suenan un tanto inciertas.

Sin embargo, en relacion a la caida del PBI es de
destacar que la mayor parte de su retroceso se ex-
plica a través de su componente més fluctuante
como es el de las ventas netas. Ademas, se dio a
conocer el informe sobre la confianza del consumi-
dor, relevante a la hora de tejer expectativas sobre
otro de los componentes que hacen a la actividad
econdmica y que reviste de mayor relevancia: el
consumo. Si bien al comenzar la semana la agencia
Privada "Conference Board" public6é datos negativos
sobre la confianza del consumidor, mas tarde se dio
a conocer el indice de Confianza de la Universidad

de Michigan. Segun este ultimo informe, que goza
de mayor prestigio que el primero, el indice se ubi-
c6 por encima del nivel del mes anterior y supero
las expectativas del mercado.

Si bien estos matices restringieron las pérdidas
de Wall Street, las bolsas norteamericanas fueron
las de peor performance semanal.

El viejo continente se vio favorecido por noti-
cias alentadoras, entre las que se destacaron la
mejoria del indicador de confianza a cargo de la
Comision Europea y la informacion que sefialaba que
el desempleo en la regién permanecid estable en
junio.

En nuestra region, el Ibovespa de Brasil, el IPSA
de Chile y el Merval cerraron una semana con ga-
nancias del 0,98%, 0,9% y 0,99% respectivamente,
gracias a que, por momentos, lograron desprender-
se de la evolucion de las Bolsas Norteamericanas.

En el mercado local se destaco el papel de Edenor
luego de que se propagaran rumores que anuncia-
ban que el Gobierno evaluaba la posibilidad de qui-
tarle el subsidio al sector servicios -lo cual traeria
aparejado una suba de tarifas. El papel subié un
7,11% semanal, compartiendo el podio con dos ban-
cos: Banco Macro 7,5% y Banco Francés 3,5%. Sin
embargo, la variacion del Merval se vio limitada por
la neutralidad en acciones como Pampa Holdings,
Grupo Galicia y Petrobras Brasil que juntas repre-
sentan un 30% del principal indice local.

De todas maneras, quienes se llevaron nueva-
mente el protagonismo fueron los titulos publicos
quienes cerraron un excelente mes. De hecho, en
promedio los bonos en pesos presentaron subas del
3.9% en junio y las aceleraron por encima del 10%
en julio, cuando ya se habia finalizado el canje. Ala
vez que los nominados en délares acumularon alzas
de 4.3% y 7.7%, respectivamente. La mayor deman-
da de titulos publicos permitié que el Global 2017

registre una TIR le-

vemente debajo del

Daily Julio: Merval +9,6%, IBOV +10,7% 30062010 - 30072010 (BUE). 10%. De esta mane-
Frice Price ra, se estaria
BRL + _l— + + { ARS convalidando la po-

§8,000 1 sibilidad de que se
65,000 - T+ 1_]"—%“99 emitan unos USD
I | 2 350 1.000 millones adi-
54,000 - :l: :|= :|: cionales. Aunque re-
i3, 000 - :l: :Fﬂ::r -2/300 cordemos que, se-
62,000 - 3280 gun eI,Gobl_e_rno,
_I= s6lo seran emisiones
§1,000 - :1: -2,200 "virtuales" y no res-
| [123 ponden a necesida-

30 01 02 05 05 OF 08 12 13 14 15 16 13 20 21 22 23 26 27 28 29 30 @ des de caja.

July 2010
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/07/10 27/07/10 28/07/10 29/07/10 30/07/10 semanal semanal
Titulos Publicos
Valor Nom. 720.926,00 438.918,00 2.080.312,00 185.675,00 432.680,00 3.858.511,0 90,86%
Valor Efvo. ($) 710.016,79 436.243,61 2.061.436,78 185.882,36 445.104,72 3.838.684,3 91,47%
Acciones
Valor Nom. 50,00 1,00 51,0
Valor Efvo. ($) 3.867,50 1.400.000,00 1.403.867,5
Ob. Negociables
Valor Nom. 206.500,00 10.000,00 216.500,0 1782,61%
Valor Efvo. ($) 676.567,86 10.114,10 686.682,0 5823,70%
Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)
Cauciones
Valor Nom. 25.640.609 9.385.276 25.663.936 15.134.918 7.986.895 83.811.634 -3,70%
Valor Efvo. ($) 4.866.631 4.947.816 5.984.617 7.099.302 2.740.073 25.638.439 5,78%
Totales
Valor Efvo. ($) 6.253.216,0 5.387.927,5 9.456.167,6 7.285.183,9 3.185.177,4| 31.567.672,4 20,23%
Cauciones Bursatiles - operado en pesos

26/07/10 27/07/10 28/07/10
Plazo / dias 7 14 30 7 14 28 30 7 9 12 30
Fecha vencimiento 02-Ago 09-Ago 25-Ago 03-Ago 10-Ago 24-Ago 26-Ago 04-Ago 06-Ago 09-Ago 27-Ago
Tasa prom. Anual % 10,07 12,00 13,00 9,86 9,71 11,00 13,00 9,94 12,00 10,58 13,00
Cantidad Operaciones 45 2 1 75 3 1 1 69 1 2 1
Monto contado 4.740.042 67.600 49.000| 4.709.729| 142.416 36.400 49,000 5.868.347 45,000 10.386 49,000
Monto futuro 4.749.197 67.911 49.524| 4.718.639 142.946 36.707 49.524| 5.879.538 45.133 10.422 49.524

29/07/10 30/07/10
Plazo / dias 7 14 21 32 7
Fecha vencimiento 05-Ago 12-Ago 19-Ago 30-Ago 06-Ago
Tasa prom. Anual % 9,73 9,91 11,50 13,00 8,92
Cantidad Operaciones 73 9 1 12 35
Monto contado 5.485.337| 1.283.566 7.100f 304.665| 2.735.395
Monto futuro 5.495572| 1.288.445 7.147 308.137| 2.740.073

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8

S2000CVO - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

E-mail:

info@mervaros.com.ar

Web:

www.mervaros.com.ar

v
MERVA 4 ROS
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencién: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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