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ALTOS PRECIOS DEL CEREAL
PUEDEN LIMITAR DEMANDA

El mercado de trigo continta mostrando
altibajos luego de las pasadas subas genera-
das a partir del mes de julio. Los futuros del
cereal en el mercado de Chicago comenza-
ron la semana con bajas por tomas de ga-
nancias después de haber ............. Pag.8

TRIGO 2010/11: posicion del sector exprotador
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MEJORES PRECIOS APUNTALAN LA
SIEMBRA LOCAL

Las nuevas subas en el mercado de refe-
rencia de maiz pudieron reflejarse en los
precios pagados por exportadores locales en
el recinto de nuestra Institucion.

La semana comenz6 con mejores precios
parael maizde ........c..oiiiinn. Pag.11
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LA SOJA SE APARTO DE LOS
CEREALES

Durante la mayor parte de la semana, la
soja desatendié el comportamiento bajista
de los cereales y logré mantenerse e incluso
el jueves superé los 400 dolares por tonela-
da, valor que no se habia alcanzado en todo
elafio ...oooeviiiii Pag.10
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina al dia 7 de setiembre del corriente afio mostra-
ba reservas internacionales por 199.577 millones de pe-
sos. A esta cifra habria que deducirle los dep6sitos de los
bancos en cuentas corrientes en otras monedas por 36.821
millones, quedando como reservas netas............ Pag.2

EL VAIVEN DE LAS FINANZAS
INTERNACIONALES

Los que siguen diariamente lo que pasa en las finanzas
internacionales perciben una caracteristica que sobresale
sobre todas las demds y es la de las grandes variaciones
que caracterizan a los distintos paises, precios, valores,
instituciones financieras y doctrinas econémicas. En pocos
dias se pasa de la euforia al pesimismo y, también en po-
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CONTRATO DE FUTURO DE LECHE EN POLVO

En el mes de octubre se lanzaria un contrato de futuro
de leche en polvo en New Zealand. Las caracteristicas mas
importantes del mismo son las siguientes:

a)La unidad de comercializacion seria una (1) tonelada
del mencionado producto (leche en polvo entera).

b) El precio de los contratos seria................. Pag.5

TIPO DE CAMBIO REAL

Segun datos que extraemos de "Carta Econdmica” del
mes de setiembre, el tipo de cambio real multilateral (es
decir, teniendo en cuenta las monedas de los principales
socios comerciales de nuestro pais) ha evolucionado de la
siguiente manera (diciembre 01 = 1,00) ............ Pag. 6

ESTRUCTURA DEL CAMPO ESTADOUNIDENSE

En "Amber Waves" (setiembre 2010), publicada por el
United States Department of Agriculture (USDA), aparece
un articulo titulado "U.S. Farm Structure" con la evolu-
cion del nimero de los ‘farms'y su volumen comercial para
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El balance semanal del Banco Central de la Re-
publica Argentina al dia 7 de setiembre del corrien-
te afio mostraba reservas internacionales por 199.577
millones de pesos. A esta cifra habria que deducirle
los depdsitos de los bancos en cuentas corrientes en
otras monedas por 36.821 millones, quedando como
reservas netas la suma de 162.756 millones de pe-
sos. Tomando un tipo de cambio de $ 3,9462 = u$s
1, que es el que figura al pie del balance respecti-
vo, tenemos reservas netas por 41.244 millones de
dolares.

El pasivo monetario del BCRA estd compuesto
por las siguientes cuentas:

a)Base monetaria por 138.062 millones de pe-
S0s, que a su vez esta compuesta de la circulacion
monetaria por 107.374 millones, y las cuentas co-
rrientes en pesos por 30.688 millones.

b)Los titulos emitidos por el BCRA (Lebac y
Nobac) por 81.189 millones de pesos.

La suma de ambas cuentas nos determina un total
de 219.251 millones de pesos, que tomando el tipo
de cambio mencionado mas arriba determina un
pasivo monetario de 55.560 millones de dolares.

Los pasivos monetarios exceden a los activos en
14.316 millones de ddlares. Esta diferencia se ha

deudas con privados, la diferencia se iria a alrede-
dor de 21.000 millones de dolares.

Es cierto que el Banco Central tiene entre sus
activos una suma de 81.026 millones de pesos en
titulos publicos del gobierno argentino, pero de gran
parte de estos titulos no puede disponer. Existen las
siguientes letras intransferibles:

a)Letra intransferible vencimiento 2016 por
37.608 millones de pesos.

b)Letra intransferible vencimiento 2020-Decre-
to 297710 por 8.630 millones de pesos.

c)Letra intransferible vencimiento 2020-Decre-
to 298710 por 17.292 millones de pesos.

Estos titulos intransferibles totalizan 63.530 mi-
llones de pesos.

También hay adelantos transitorios al gobierno
nacional por 40.130 millones de pesos, pero por
ahora son de dificil amortizacién, y méas que se es-
pera que las cuentas publicas en estos ultimos me-
ses del afio y en el préximo afio sean deficitarias. En
"Carta Econdmica" del mes de setiembre se estima
que el resultado financiero ajustado del 2011 sea
deficitario en -47.637 millones de pesos.

En un cuadro de la mencionada publicacion se
muestra el total de las reservas del Banco Central
desde el afio 2000. Veamos la evolucion con los da-
tos a fin del periodo (en millones de doélares):

. . . 2000 26.917

incrementado levemente en los Gltimos tiempos. De 2001 14.546

utilizarse otra parte de las reservas para el pago de 2002 10.476

CONTENIDO

MERCADO DE COMMODITIES MAGYP: Evolucién mensual de la molienda a julio 2010 .......... 27
L. L. ) Embarques de granos, harinas y aceites por puertos del

Granos. Apéndice estadistico de precios Up River (agosto y enero/agosto’10) ...............coeeeeeeeeunnnn. 28

Pre(_:los [PEUE Al de las Cama}ras del pals """""""""""" 17 USDA: Oferta y demanda por pais soja y suproductos soja

Couzacnones_ de productos derviados (Camara de Cereales (SEHIEMDIE 2000) . vvvveereereeeees e eeseeeeeeeeees e ee e eee e, 30

€ BUBNOS AIMES) .. neeteee ettt et e e e e 17

Mercado Fisico de Granos de Rosario ..... ....18

Mercado a Término de Rosario (ROFEX) ....19

Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) ...................... 21 MERCADO DE CAPITALES

Célculo del precio FAS teérico a partir del FOB ................... 22 L L.

Tipo de cambio vigente para el agro Apéndice estadistico

Precios iNternacionales ..............cceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennsnnnnnns Comentario de COYUNTUTA ..........oouiniiniiniiiiiii 32

Mercado de Valores de Rosario
Granos. Apéndice estadistico comercial Resefia semanal de los volimenes negociados ..................... 33

NABSA: Situacién de buques en terminales portuarias del Up

River del 21/09/10 al 20/10/2010 .......cccueueneueninanenenannans 25
MAGyYP: Compras semanales y acumuladas de la exportacion
y la industria y embarques por grano ............ceceevivieienenanns 26

Resumen semanal de cheques de pago diferidos negociados .... 34
Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario.. 35
Andlisis de las acciones Negociadas .........ouvueeieariernnueneenss 36
Andlisis de los titulos publicos negociados .............ccceevennnnn 38

Director: Cont. Rogelio C. Pontdn - Direccion de Informaciones y Estudios Econémicos
Cordoba 1402 - S2000AWYV Rosario, Argentina - Tel.: (54 341) 421-3471 al 3478 - Internos 2284 al 2287
Contenido: diyee@bcr.com.ar - Suscripciones y avisos: diyee@bcr.com.ar
Este Informativo Semanal es una publicacién de la Bolsa de Comercio de Rosario y su material puede ser reproducido de manera
total o parcial, citando la fuente. Registro de la Propiedad Intelectual N° 236.621.




ECONOMIA Y FINANZAS

2003 14.119
2004 19.646
2005 28.077
2006 32.037
2007 46.176
2008 46.386
2009 47.967
2010 Ag 50.348

Desde fines del 2000 hasta agosto del corriente
afio las reservas se multiplicaron por 1,87 veces.

Como se puede deducir de los nUmeros anterio-
res, la gestion de reservas de nuestro pais en estos
ultimos afios ha sido exitosa, pero cabe agregar que
contablemente seguimos estando en un sistema de
convertibilidad y a las mencionadas cifras habria que
agregarle las de los pasivos, que estan dadas, fun-
damentalmente, por la base monetaria y las letras
emitidas por el BCRA. Es por eso que las cifras ante-
riores hay que complementarla con la de los pasivos
monetarios a corto plazo, que evolucionaron de la
siguiente manera (en millones de pesos):

2000 15.054
2001 12.006
2002 29.151
2003 46.678
2004 57.786
2005 61.912
2006 81.436
2007 102.020
2008 118.092
2009 130.193
2010 Ag. 151.145

Desde fines del 2000 hasta agosto del corriente
afo los pasivos monetarios de corto plazo se multi-
plicaron por 10,04 veces. Por otra parte, el peso
argentino de deprecié con respecto al dolar en 3,94
veces. Si multiplicamos esta Ultima cifra (3,94) por
el incremento de las reservas (1,87), tenemos 7,37
veces, cifra que justificaria el incremento de los
pasivos monetarios de corto plazo por la compra de
dolares por el BCRA. Pero, como hemos visto, los
pasivos se incrementaron 10,04 veces, es decir un
36,2% mas. Esta diferencia se puede explicar, en
parte, por el pago de deudas diversas que fueron
afrontadas por el BCRA.

EL VAIVEN DE LAS FINANZAS
INTERNACIONALES

Los que siguen diariamente lo que pasa en las
finanzas internacionales perciben una caracteristi-
ca que sobresale sobre todas las demés y es la de
las grandes variaciones que caracterizan a los dis-
tintos paises, precios, valores, instituciones finan-
cierasy doctrinas econdémicas. En pocos dias se pasa
de la euforia al pesimismo y, también en pocos dias,
del desanimo al entusiasmo. Hace poco se hablaba
de los milagros irlandés y espafiol, y Ultimamente
sus crisis son portada de los periédicos. La cotiza-
cion de la principal commodity del mundo (el pe-
tréleo) alcanzé hace casi dos afios un valor récord
de casi 160 délares el barril, y en poco tiempo se
destrond a casi 30, para después subir a cerca de
75. Lo mismo pasa con otras cotizaciones como la
del oro, el cobre, la soja, los fletes, etc.

El oro es un metal interesante. Durante parte
de la historia monetaria mundial, su precio fijo con
la principal moneda del mundo, el délar estadouni-
dense, determinaba una relativa estabilidad en el
mundo, pero desde el fin de la convertibilidad de
esa moneda con el metal (agosto de 1971), los tipos
de cambio comenzaron a fluctuar y el mundo co-
menz6 a experimentar altas tasas de inflacién que
provocaron el gran endeudamiento a nivel mundial
de los afios '70.

La Tesoreria de EE.UU. y el FMI hicieron lo posi-
ble para terminar con el metal y vendieron parte de
sus reservas, pero no todas por lo que podia pasar
(de hecho EE.UU. todavia conserva alrededor de
8.000 toneladas). La politica de los gobiernos bus-
cando destronar el metal lo han terminado convir-
tiendo en una especie de termémetro que indica los
animos de la gente.

En toda la historia de la humanidad se han ex-
traido alrededor de 170 mil toneladas de oro, lo
gue cabria en un cubo de alrededor de 22 metros de
arista, pero de ese total, solo casi 25 mil toneladas
sirven de respaldo en los bancos centrales. A la co-
tizacion actual, el oro podria reemplazar a todas
las endebles reservas que tienen todos los bancos
centrales del mundo.

El politélogo John Laughland ha escrito un her-
moso libro titulado "La fuente impura. Los orige-
nes antidemocraticos de la idea europeista” (1997)
con un capitulo excelente sobre 'La importancia del
dinero'. Dicho capitulo se introduce con un aparta-
do sobre ‘el dinero, el mercado y la sociedad' del
economista Ludwig von Mises, que dice:

"El dinero sano (...) fue disefiado como un ins-
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trumento para la proteccién de las libertades civi-
cas contra las decisiones despéticas de los gobier-
nos. Ideolégicamente, pertenece a la misma clase
gue las constituciones politicas y la declaracion de
derechos".

Dice Laughland que "en el siglo veinte, el mundo
se descarrié en asuntos monetarios y ahora anda
extraviado en un bosque sombrio. Ha olvidado la
verdadera funcion del dinero y su importancia como
elemento de una sociedad libre, porque es victima
de la ilusion de que el dinero es un instrumento de
poder estatal o una expresidon del vigor de la
economia...Lo cierto es que el dinero es una mer-
cancia escogida por el mercado como medio comun
de intercambio. Toda sociedad no comunista impli-
ca el intercambio de bienes y servicios y el dinero
nace del deseo que tienen todos los hombres de
intercambiar bienes y servicios de manera mutua y
pacifica. Es el término que expresa la
conmensurabilidad de la accion humana'.

"El dinero es civilizado porque representa una
etapa mas elevada que el trueque, la forma primi-
tiva de intercambio. La gente que desea lo que tie-
nen otras personas quiza no tenga lo que todos acep-
tan como pago por un bien o servicio, sabiendo que
a su vez pueden cambiar esa mercancia por otro
bien o servicio que deseen. Si circula ampliamente,
esta mercancia se convierte en dinero y, como cual-
quier otra, su valor esta determinado por la oferta
y la demanda".

"En diferentes tiempos y lugares, diversas mer-
cancias han servido como moneda. En las econo-
mias mas primitivas, los bueyes, las caracolas o los
sacos de trigo cumplian esa funcién. A principios del
siglo XX un antropd6logo descubrié enormes e ina-
movibles piedras redondas que se usaban como di-
nero en la isla de Yap, en Micronesia....Pero hay
una mercancia que ha prevalecido con mayor fre-
cuencia y por mas tiempo que otras: los metales
preciosos como el oro y la plata. Se han dado varias
explicaciones para su popularidad, desde la mistica
hasta la practica: por ejemplo, estos metales son
maleables y resistentes, lo cual permite acufar
monedas duraderas. Ademas, aparte de su atrac-
cion inherente, la cantidad de metal precioso que
se extrae cada afio de las minas es una fraccion pe-
guefia de la cantidad total en circulacion... La inter-
pretacion original del dinero como mercancia es vi-
sible en el nombre de las monedas. Como muestra
Adam Smith, la pound inglesa era una libra de pla-
ta, peso Tower. La livre francesa de tiempos de
Carlomagno era una libra de plata, peso Troyes. Un
chelin también era originalmente una medida de
peso. Un marco equivalia a 0,234 gramos -en 1524,

en Esslingen, se la declar6 unidad bésica imperial
de peso en Alemania-, mientras que un siclo (Shekel)
es originalmente una medida de peso judia (media
onza), y la palabra shekel viene del hebreo 'pesar".

Sigue manifestando el autor que "una vez que se
selecciona una mercancia como dinero, se transfor-
ma en unidad estandar de todas las riquezas. Al
margen de la mercancia que se escoja, la que sirve
como medio de intercambio tiene (o deberia tener)
valor propio, al margen de su funcién como dinero.
Lamentablemente el siglo veinte ha perdido de vis-
ta esta importante verdad, y en consecuencia no
tiene una luz para guiarse en la oscura y traicionera
espesura de los asuntos monetarios".

Paulatinamente, en el siglo veinte la doctrina
monetaria anterior -que nosotros llamamos
catal4ctica, dado que la moneda se origina espon-
taneamente en los mercados- fue perdiendo vigen-
ciay se fue imponiendo la doctrina opuesta que afir-
ma que el dinero es creacion del Estado. A ésta la
Ilamamos la concepcion politica del dinero.

Dice Laughland que "los principes despéticos so-
lian envilecer la moneda para obtener ganancias
personales. En muchos casos, este envilecimiento
no obedecia sélo a la codicia, sino a un objetivo
mas profundamente politico. Por ejemplo, el rey
francés Felipe el Hermoso (1285-1314) se hizo céle-
bre por saquear su pais para financiar sus perpetuas
guerras dinasticas, lo cual hacia cobrando impues-
tos (hasta que las destruy0) a las ferias comerciales
de Champagne -que fueron un centro del comercio
local e internacional durante la Alta Edad Media- y
mediante reiterados gravamenes confiscatorios a
grupos u organizaciones pudientes. En consecuen-
cia, ahora se lo considera el primer rey francés que
usé la devaluacion de la moneda como un medio
para elevar los ingresos...En tiempos modernos, la
escuela austriaca de economia (sobre todo Friedrich
Hayek y Ludwig von Mises) es la que mas se ha em-
pefiado en emancipar la economia de la teoria esta-
tal del dinero"

Como una prueba del empapelamiento del mun-
do veamos algunos datos que extraemos del "Global
Financial Stability Report" (april 10) publicado por
el FMI, con indicadores financieros internacionales
al afo 2008:

a)El PIB mundial llegaba a 61,22 billones de d6-
lares. El de la Unién Europea llegaba a 17,1 billones
(la zona del Euro llegaba a 13,6 billones); el de
EE.UU. llegaba a 14,4 billones; el de Japon a 4,89
billones y el de los paises emergentes de Asia a 7,4
billones.

b)El total de las reservas mundiales sin el oro
llegaba a 7,39 billones de délares. Las de la Union
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Europea llegaban a 296.200 millones (las de la zona
del Euro llegaban a 185.500 millones); las de EE.UU.
llegaban a 66.600 millones de doélares; las de Japon
llegaban a 1,0 billén y las de los paises emergentes
de Asia llegaban a 2,55 billones.

c)Las reservas mundiales de oro en bancos cen-
trales asciende a alrededor de 25.000 toneladas
(EE.UU. tiene alrededor de 8.000 toneladas). A un
valor medio de 1.200 ddlares la onza de oro, esas
reservas valen alrededor de 1,2 billones de doélares.

d)La capitalizacion del mercado accionario mun-
dial ascendia a 33,5 billones de dolares. De este
total, a los mercados de la Unidn Europea le corres-
pondian 7,27 billones (a los de la zona del Euro 4,99
billones); a los de EE.UU. le correspondia 11,74 bi-
llones; a los de Japén 3,21 billones y a los de los
paises emergentes de Asia 2,88 billones.

e)Los titulos publicos mundiales llegaban a 31,57
billones de dolares. De este total, a la Unién Euro-
pea le correspondian 8,77 billones (a la zona del
Euro 7,71 billones); a EE.UU. le correspondia 7,89
billones; a Jap6n 9,12 billones y a los paises emer-
gentes de Asia 2,18 billones.

f)Los titulos de deuda emitidos por empresas
privadas llegaban en el mundo a 51,69 billones de
dolares. A las empresas de la Union Europea le co-
rrespondian 20,27 billones (a las de la zona del Euro
15,99 billones); a las de EE.UU. 22,68 billones; a las
de Japon 2,34 billones y a las de los paises emer-
gentes de Asia 1,13 billones.

g)Los activos de los bancos en el mundo llega-
ban a 104,71 billones de délares. A los de la Unién
Europea le correspondia 51,04 billones (a los de la
zona del Euro 36,35 billones); a los de EE.UU. 14
billones; a los de Japén 10,42 billones y a los de los
paises emergentes de Asia 9,88 billones.

h)Si sumamos los bonos, acciones y activos de
los bancos tenemos un total mundial de 221,49 bi-
llones de ddlares. A la Unidn Europea le correspon-
den 87,35 billones (a la zona del Euro 65,04 billo-
nes); a EE.UU. le corresponden 56,31 billones; a
Japdn 25,08 billones y a los paises emergentes de
Asia 16,06 billones.

i)Como porcentaje del PIB mundial, lo consigna-
do en el punto anterior asciende a 361,8%. Como
porcentaje del PIB de la Union Europea, el 509,8%
(para la zona del Euro el 477,1%); para EE.UU. el
389,9%; para Japon el 513,3% y para los emergentes
de Asia el 217,7%.

j)Las transacciones de derivativos global over the
counter en el mundo ascendian a fines de diciem-
bre del 2007 a 596 billones de délares; a fines de
junio del 2008 a 684 bhillones; a fines de diciembre
de 2008 a 547 billones y a fines de junio del 2009 a

604,6 billones.

k)Las mencionadas transacciones de derivativos
de fines del 2008 se distribuian de la siguiente ma-
nera: de tipos de cambio 44 billones de doélares; de
tasas de interés 386 billones; de acciones 6,2 billo-
nes; de commodities 3,82 billones y de Credit Default
Swaps (CDS) 41,9 billones.

Como se puede deducir de las estadisticas ante-
riores la economia mundial descansa sobre un col-
chén de papeles, muchos de ellos fruto de tipos de
cambios fluctuantes cuyas variaciones determinan
variaciones en las tasas de interés.

CONTRATO DE FUTURO DE LECHE
EN POLVO

En el mes de octubre se lanzaria un contrato de
futuro de leche en polvo en New Zealand. Las ca-
racteristicas mas importantes del mismo son las si-
guientes:

a)La unidad de comercializacién seria una (1)
tonelada del mencionado producto (leche en polvo
entera).

b)EI precio de los contratos seria en dolares (u$s)
por tonelada.

c)Los cambios minimos de precios serian de u$s
5 por tonelada.

d)Los limites diarios de precios serian de 10%
sobre o debajo del precio de ajuste del dia previo.

e)Los meses de contrato serian todos los del afio
y desde el mes actual se abririan los 18 meses si-
guientes.

f)El horario de contratacion seria desde las 08:00
hrs - 16:00 hrs NZST/NzZDST

g)El dltimo dia de contratacion seria el prece-
dente al primer gDT Auction (remate) del mes, es
decir la contratacion en el mes de marzo del con-
trato de futuro debera expirar en el Gltimo dia de
negocios precedente al primer gdt (remate) en abril.
Como se puede ver en el Semanario anterior, el re-
mate del precio disponible es del tipo holandés.

h)El ajuste final es cash settlement. El ajuste se
hace con el precio promedio determinado por el NZX
para la leche entera en polvo, regular-NZ.

i)La Clearing House es la New Zealand Clearing
Limited.

J)El limite de posicion son 20.000 contratos abier-
tos en una posicion mensual.

Como se expreso en el Semanario anterior, para
el desarrollo de un contrato de futuro sobre una
determinada commodity, el volumen de transaccio-
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nes del producto subyacente debe ser importante.
Como se puede ver en una tabla de ese Semanario,
la produccion de leche en polvo de New Zealand
llega a alrededor de 640.000 toneladas. Si tenemos
en cuenta la relacion de 7.500 litros de leche fluida
= 1 tonelada de leche en polvo, la utilizacién de
leche fluida para producir las mencionadas 640.000
toneladas de leche en polvo, implican alrededor de
4.800 millones de litros de leche fluida.

Otra caracteristica que el contrato de futuro
debe tener es que el producto subyacente sea
almacenable y de calidad homogénea, caracteristi-
cas que se cumplen con la leche en polvo.

El mercado de leche en New Zealand es libre y
no hay intervencion estatal fijando precios maxi-
mos 0 minimos, y esta caracteristica es fundamen-
tal para el desarrollo de un contrato de futuro.

También es importante la volatilidad. Si no hay
volatilidad, un contrato de futuro tiene muy poco
sentido. La volatilidad de la leche en polvo en New
Zealand es una caracteristica evidente. Los cam-
bios de los precios que se movian entre 0 (cero) y
100 dolares desde febrero del 1994 hasta agosto de
2006 pasaron a tener cambio entre 0 y 600 dodlares
en los meses siguientes hasta mayo del corriente
afio.

TIPO DE CAMBIO REAL

Segun datos que extraemos de "Carta Econdmi-
ca" del mes de setiembre, el tipo de cambio real
multilateral (es decir, teniendo en cuenta las mo-
nedas de los principales socios comerciales de nues-
tro pais) ha evolucionado de la siguiente manera
(diciembre 01 = 1,00):

Diciembre de 2001 1,00
Promedio 2003-06 2,30
Diciembre de 2009 2,02
Agosto 10 de 2010 1,78
Diciembre de 2010 (p) 1,69
Diciembre de 2011 (p) 1,42

El tipo de cambio real bilateral con Estados Uni-
dos ha tenido la siguiente evolucién en los ultimos
afos (diciembre 01 = 1,00):

Diciembre 2001 1,00
Promedio 2003-06 1,89
Diciembre 2009 1,37
Agosto 10 del 2010 1,22
Diciembre de 2010 (p) 1,17
Diciembre de 2011 (p) 1,00

El tipo de cambio real bilateral resulta de los
siguientes nimeros:

Tipo de cambio nominal (peso/ddlar):

Diciembre de 2001 1,00
Diciembre de 2009 3,81
Agosto 10 de 2010 3,94
Diciembre de 2010 (p) 4,00
Diciembre de 2011 (p) 4,30
IPC Argentina (dic 01 = 100)
Diciembre de 2001 100
Diciembre de 2009 339
Agosto de 2010 395
Diciembre de 2010 (p) 424
Diciembre de 2011 (p) 546
IPC de EE.UU. (dic 01 = 100

Diciembre de 2001 100
Diciembre de 2009 122
Agosto de 2010 123
Diciembre de 2010 (p) 124
Diciembre de 2011 (p) 127

Para hallar el tipo de cambio real bilateral, en-
tre Estados Unidos y Argentina, se multiplica el tipo
de cambio nominal por el IPC de EE.UU. y se divide
por el IPC de Argentina.

En la metodologia seguida se puede discutir el
indice de precios a tomar, especialmente para nues-
tro pais, dado que algunos precios estan sujetos a
control. De todas maneras se ha tomado un estima-
do de Carta Econdmica que da un aumento de 25%
para el corriente afio y de casi el 29% para el proxi-
mo afio.

También hay que tener en cuenta que algunos
sectores tienen un tipo de cambio nominal distinto
debido a la existencia de retenciones. Los mas afec-
tados en este sentido son los granos y el petréleo.
Para el caso de la soja, que tiene una retencion de
35%, tendriamos que hacer el siguiente célculo para
agosto del corriente afio:

3,94 pesos x 0,65 = 2,56 pesos x 123 = 314,88
dividido 395 = 0,797, contra 1,00 en diciembre de
2001.

En el caso del trigo, tenemos:

3,94 pesos x 0,77 = 3,03 x 123 = 372,69 dividido
395 =0,94.

En el caso del maiz, tenemos:

3,94 pesos x 0,80 =3,15 x 123 = 387,45 dividido
395 =0,98.

ESTRUCTURA DEL CAMPO
ESTADOUNIDENSE

En "Amber Waves" (setiembre 2010), publicada
por el United States Department of Agriculture
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(USDA), aparece un articulo titulado "U.S. Farm
Structure" con la evolucion del nimero de los ‘farms'
y su volumen comercial para los afios 1991 y 2007.

En 1991 el niumero total de farms en EE.UU. lle-
gaba a 2.099.900 y el valor de la produccion llegaba
a 195.500 millones de délares. Operaban con défi-
cit operativo el 58,8% de los farms y el 25,4% (prin-
cipal operador) tenia 65 o mas afios.

Del mencionado total, el 41,7% eran
'noncommercial farms' (con ventas menores a u$s
10.000). Tenian una participacién en el valor de la
produccion total de 1,4%. El 66,6% de los farms te-
nian déficit operativo (negative operating profit) y
el principal operador tenia 65 afios 0 mas en un
30,2%.

El 51,2% eran 'small commercial farms' (peque-
flos productores comerciales) y el valor de la pro-
duccion era del 40,7% del total. El 56,9% tuvo pér-
didas operativas y el 23,6% tenian su principal ope-
rador con 65 afios 0 mas. A su vez, estos pequefios
productores se dividen en tres categorias, que son:

a)u$s 10.000 a u$s 49.999, constituyen el 27,4%
de los farms, con el 7,7% del valor de la produccién.
El 62,7% operd con pérdidas y el 30,2% estaba diri-
gido por una persona de 65 afios 0 mas.

b)u$s 50.000 a u$s 99.999, constituye el 11% de
los farms, con el 10,2% del valor de la produccion.
El 55,5% tuvo pérdidas. El 21,6% estaba dirigido por
una persona de 65 afios 0 mas.

c)u$s 100.000 a u$s 249.999, constituye el 12,8
de los farms, con el 22,8% del valor de la produc-
cion. El 45,5% tuvo pérdidas. El 11,2% estaba dirigi-
do por una persona de 65 afios 0 mas.

El 6,2% eran 'large farms" (grandes productores)
y el valor de la produccién llegaba al 29,9%. El 27,8%
de estos productores operaron con pérdidasy el 9,8%
estaba conducido por una persona de 65 afios 0 mas.
A su vez, estos grandes productores se dividen en
dos categorias, que son:

a)u$s 250.000 a u$s 499.999, constituye el 4,5%
de los farms, con el 16,8% del valor de la produc-
cion. El 30% de los farms tuvo pérdidas y el 8,1%
estaba conducido por una persona de 65 afios 0 mas.

b)u$s 500.000 a u$s 999.999, constituye el 1,7%
de los farms, con el 13,1% del valor de la produc-
cion. El 22,3% tuvo pérdidas y el 14,1% estaba con-
ducido por una persona de 65 afios 0 mas.

El 0,9% eran 'very large farms' (muy grandes pro-
ductores con negocios por u$s 1.000.000 o mas) y
participaban con el 27,9% del valor de la produc-
cion. El 23,3% tuvieron pérdidas y el 13,1% estaba
dirigido por una persona de 65 afios 0 mas.

Veamos cual era la situacion 16 afios después,
en el 2007.

El total de los farms llegaba a 2.196.791 y el
valor de la produccion habia pasado a 292.000 mi-
llones de délares. El 64,3% habian operado con pér-
didas y el 27,6% estaba dirigido por una persona de
65 afos 0 mas.

Los 'noncommercial farms" llegaban a al 54,2%
del total de los farms y al 1,2% del valor de la pro-
duccion. El 74,9% tuvo pérdidas y 26,5% tenia un
operador principal con 65 afios 0 mas.

Los 'small commercial farms' llegaban al 36,5%
del total de los farms y al 22,2% del valor de la
produccion. El 59,3% tuvo pérdidas y el 32,1% tenia
65 afios 0 mas. Estos productores se dividen en tres
categorias:

a)uds 10.000 a u$s 49.999, constituyen el 20,7%
del total de los farms y el 3,4% del valor de la pro-
duccion. El 69,3% tuvo pérdidas y el 36,7% tenia 65
afios 0 més.

b)u$s 50.000 a u$s 99.999, constituyen el 7,6%
del total de los farms y el 5,1% del valor de la pro-
duccion. El 52,9% tuvo pérdidas y el 31,7% tenia 65
afios 0 més.

c)U$s 100.000 a u$s 249.999, constituyen el 8,1%
del total de los farms y el 13,7% del valor de la
produccion. El 39,7% tuvo pérdidas y el 20,7% tenia
65 afos 0 mas.

Los 'large farms' constituyen el 7,5% del total de
los farms y participan con el 30,1% del valor de la
produccion. El 23,4% tuvo pérdidas y el 16,6% tenia
65 afios 0 mas. Se dividen en dos categorias:

a)uds 250.000 a u$s 499.999, constituyen el 4,5%
del total de los farms y participan con el 14,4% del
valor de la produccion, El 25,8% tuvo pérdidas y el
18% tenia 65 afios 0 més.

b)u$s 500.000 a u$s 999.999, constituyen el 2,9%
del total de los farms y participan con el 15,7% del
valor de la produccion. El 19,5% tuvo pérdidas y el
14,6% de su mayor dirigente tenia 65 afios 0 mas.

Los 'very large fams', constituyen el 1,9% del to-
tal de los farms y participan con el 46,5% del valor
de la produccién. El 14,6% tuvo pérdidas y el 14,7%
de su mayor dirigente tenia 65 afios 0 mas.

Una expresion que hay que explicar con mas
detalle es el de 'Negative Operating Profit', mas si
tenemos en cuenta que en el 2007 el 64,3% de los
2.196.791 farms registraron pérdidas. ;Como se es-
tima?

Comunmente se utiliza la expresion Net farm
income que es calculada de la siguiente manera:

Net farm income = los ingresos brutos de caja +
consumo doméstico + el valor de la vivienda que
esta ocupando el propietario + el incremento de in-
ventario - los gastos pagados - los beneficios recibi-
dos por el trabajo - depreciacion de los activos uti-
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lizados.

Operating profits = net farm income + intereses
pagados - cargos por los salaries no pagados al ope-
rador - un cargo por la gestion del farm.

También hay que mencionar que el valor de la
produccion, tanto del afio 1991 como del afio 2007,
esta expresado en délares constantes del 2007, usan-
do el indice de precios de los productos del campo
para ajustar los cambios de precios.

Si el mencionado estudio lo comparamos con la
estructura del campo en nuestro pais veriamos que
no existen grandes diferencias. Como en EE.UU., en
nuestro pais hay un predominio cada vez mayor en
el valor de la produccion de las unidades mas gran-
des. Por ejemplo, segin datos no oficiales, el 2% de
los productores de soja (nuestro principal cultivo)
produce el 50% del total de la produccion. En EE.UU.,
los very large farms (con ventas de u$s 1.000.000 o
mas), que constituyen el 1,9% del numero total de
farms, participan con el 46,5% del valor total de la
produccion.

En el caso estadounidense, 1,9% del total de los
farms en el 2007, que llegaban a 2.196.791 produc-
tores, constituian un grupo de 41.739 productores y
el valor de su produccion era 135.780 millones de
dolares.

Es decir que en promedio el valor de la produc-
cion de cada uno de esos very large farms es de u$s
3.253.000.

En Argentina, alrededor de 1.600 productores
producen el 50% de la produccion de soja. Estiman-
do que el valor de esa produccién es de:

25 millones de toneladas x u$s 250 la tn = u$s
6.250 millones dividido 1.600 productores = u$s
3.906.000.

TRIGO

Altos precios del cereal pueden limitar demanda

El mercado de trigo continGia mostrando altiba-
jos luego de las pasadas subas generadas a partir
del mes de julio.

Los futuros del cereal en el mercado de Chicago
comenzaron la semana con bajas por tomas de ga-
nancias después de haber alcanzado el valor méas
alto de las ultimas semanas que habia llevado a los
precios a niveles que comenzaban a ajustar la de-
manda.

Altos niveles de precios hace que los comprado-
res internacionales del cereal realicen pocos nego-

cios aunque el principal importador mundial, Egip-
to, esta semana volvi6é a comprar trigo.

El pais informé una compra de 220.000 tn de
trigo estadounidense para embarque entre el 11y
20 de noviembre a u$s 304,80 y u$s 305,50 FOB.

Egipto consume cerca de 14 millones de tonela-
das de trigo por afio y depende de suministros ex-
tranjeros en casi la mitad de esa cantidad.

Este aflo, Egipto se apresurd a reemplazar
540.000 toneladas de contratos de trigo cancelados
después de que Rusia, su mayor abastecedor, prohi-
bid las exportaciones de trigo hasta fin de afio debi-
do a una masiva sequia.

Egipto, el Estado mas poblado del mundo arabe
y el mayor importador mundial de trigo, paga gran-
des subsidios estatales para mantener el pan ase-
quible en el pais. El Ministro de comercio afirmé
que los subsidios alimentarios ayudarian a contener
el impacto de los crecientes precios de alimentos.

El Ministerio de Comercio dijo el mes pasado que
espera que los cambios en los precios mundiales del
trigo impacten el presupuesto para el afio fiscal 2010-
2011 en entre 2,5 millones y 4 millones de libras
egipcias (701,1 millones de ddlares).

El Ministerio de Agricultura también toma medi-
das para maximizar la produccién local de trigo,
aclaré, pero agregd que Egipto aln necesitara im-
portar 6 millones de toneladas de trigo anuales du-
rante los proximos afios.

El mes pasado, esa dependencia dijo que inten-
taba alcanzar un 70 por ciento de auto-suficiencia
en trigo en el 2020 porque planta nuevas cepas con
mayores rendimientos.

"Lo que estamos buscando es asegurar que lo
que se esta produciendo continte creciendo gradual-
mente, pero obviamente seguiremos siendo un gran
importador de trigo global dentro de los préximos
afios", comento un oficial de la cartera agricola.

La demanda de Egipto fue el Unico elemento
alcista del mercado aunque el clima en las regiones
productoras del cereal en el mundo continla sien-
do el foco de atencion en el mercado.

En Canada las heladas estan dafiando los culti-
vos inmaduros y, segun el presidente de la Junta de
Granos, no hay dudas de que sera afectada la cali-
dad del cereal.

Hubo lluvias en Rusia y Ucrania que ayudaron a
recargar la humedad de los suelos pero el clima seco
sigue afectando otras partes de los paises asi como
a la Argentina y Australia.

En el hemisferio sur donde se esperaba una re-
cuperacion de la produccién la incertidumbre es
creciente por la falta de humedad en los principa-
les estados productores.
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Con bajas cosechas se reducen las exportacio-
nes que eran necesarias en el mercado global para
cubrir las pérdidas de los paises del Mar Negro.

Las exportaciones de trigo 2010/11 de Australia
podrian ubicarse por debajo de la prevision de unos
envios casi récord porque el clima seco amenaza las
cosechas en el estado de mayor exportacion de gra-
nos del pais, Australia Occidental, dijeron esta se-
mana analistas y operadores.

Unas exportaciones australianas menores a las
esperadas presionaran a los suministros globales,
aunque Estados Unidos es el que gana mercados como
consecuencia.

Las inspecciones de embarques de trigo estado-
unidense estuvieron en el limite superior del rango
esperado por el mercado, se declararon exportadas
814.700 tn. En el aflo comercial que comienza el 1°
de junio se llevan embarcadas un total de 8,88 mi-
llones de tn, arriba de las 6,83 millones del afio an-
terior a la misma fecha.

Sin embargo, los nuevos compromisos no fueron
tan alentadores para el mercado.

Segun el USDA, las ventas semanales de trigo
totalizaron las 459.800 tn, cerca del limite inferior
del rango esperado por el mercado de 450.000 a
650.000 tn. En el acumulado del afio comercial se
registra igualmente un incremento del 61% respec-
to del 2009.

El informe fue bajista para el mercado ya que
podria indicar que los precios estan ajustando la
demanda que se encuentra con una menor produc-
cion mundial para el 2010 pero con una oferta no
tan baja.

Las menores cosechas absorben stocks pero tam-
bién ajustan la demanda por los altos precios.

La relacién de los precios puede verse alternada
por la evolucion de las monedas.

Esta semana el doélar primeramente se afirmo
frente al euro pero luego se debilité e impulso las
cotizaciones de todos los commodities en el mun-
do.

Estos también son impulsados por el comporta-
miento de los especuladores y fondos de inversion
gue continGan aumentando su posicion neta com-
parada en el cereal frente a los fundamentales
alcistas del mercado.

El trigo argentino despegado del mundo

El mercado local de trigo no puede reflejar el
comportamiento externo frente al escaso interés de
la demanda de exportacién y la incertidumbre pro-
ductiva de la proxima camparia.

En el recinto de la Institucién hubo un solo
exportador hasta el miércoles comprando trigo de

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

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO
Porcentaje de agua util al 24/09/10

DIAGNOSTICO:
Durante el pe-
riodo compren-
dido entre el
16 y el 22 de
septiembre se
registraron
precipitacio-
* nes en gran
. parte de la
¥ zona GEA pero
K ; de manera ais-
-~ - lada, con los
& L &N mayores acu-
— - mulados sobre
el NO, siendo la localidad de Colonia Almada, en Cérdoba la que
registré el acumulado mas importante en la semana, con 20,4mm,
pero también fueron significativas sobre el S de Santa Fe, en parti-
cular sobre la localidad de Maggiolo, donde el registro semanal
alcanzo los 20mm, en tanto que hacia el Sur, los registros disminu-
yen de manera considerable, siendo el Norte de la provincia de
Buenos Aires la menos beneficiada por las lluvias. Los valores de
temperatura alcanzaron, en toda la region, valores maximos supe-
riores a los 25 °C y los registros minimos siempre se mantuvieron
por encima de los 0 °C con lo que a lo largo de esta Gltima semana,
no se registraron heladas. Las condiciones meteorolégicas regis-
tradas en la Ultima semana, tuvieron como resultado un leve mejo-
ramiento de las condiciones hidricas en toda la regién GEA respec-
to de la semana pasada, aunque todavia se mantienen condiciones
de sequia o reserva escasa sobre la provincia de Cérdoba, el area
comprometida por la escasez de agua se redujo al extremo NO de
la zona GEA, pero hacia el E, las reservas mejoraron
significativamente, encontrando en toda la zona Norte de Buenos
Aires y gran parte de Santa Fe, condiciones hidricas abundantes,
incluso con algunas zonas puntuales que presentan un leve exceso.
Para que las condiciones mejoren sobre Cérdoba, que es la zona
mas comprometida con el déficit de agua, se necesitaria un pro-
medio de 120mm en los préximos 15 dias.
ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 23y el miér-
coles 29 comenzara con un mejoramiento de las condiciones luego
de las precipitaciones registradas durante los Gltimos dias del pe-
riodo anterior, con nubosidad en disminucién, leve descenso de los
registros térmicos y viento preponderante del sector Sur. Alo largo
de la semana, se mantendran buenas las condiciones de tiempo en
toda la region GEA, sin lluvias significativas hasta el fin de semana,
momento en el cual una perturbacién de niveles medios y altos de
la atmoésfera afectaré la region provocando condiciones inestables
en toda la franja central del pais, pudiendo generar nuevas lluvias
en la zona nucleo. Respecto de los valores de temperatura, iran en
aumento durante toda la semana, por lo que no se prevén heladas
en laregion, pero si registros térmicos maximos que van a alcanzar
valores cercanos a los 30 °C hacia el final de este periodo. En cuan-
to a la circulacién del viento, serda muy variable, comenzando con
circulacién del sector Sur, que luego rotara al sector Este y final-
mente se establecera del sector Norte, manteniéndose de esa di-
reccion con leve a moderada intensidad. Por Gltimo, el contenido
de humedad serd moderado en la regién, con un maximo hacia el
miércoles 29, por lo que las precipitaciones esperadas no seran
intensas y recién hacia el comienzo del préximo periodo se prevé
el desarrollo de algunas tormentas, debido a que la circulacion del
sector Norte aportara humedad a toda la zona central del pais.
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la proxima cosecha pagando u$s 170 para entrega
diciembre/enero. A partir del jueves hubo otros
compradores pero con valores de u$s 165.

Los precios ofrecidos contindan muy por debajo
del valor tedrico que se podria pagar por el cereal
considerando el precio FOB que se obtiene en la
exportacion.

El precio FOB que informan empresas privadas
para embarque a partir de diciembre muestra una
oferta compradora a u$s 296 y vendedora a u$s 305,
practicamente sin cambios respecto de la semana
anterior.

ElI FOB minimo oficial correspondiente a la proxi-
ma cosecha mostro una suba de u$s 5 en la semana,
hasta los u$s 305.

Partiendo de dicho valor se construye un Fas teo-
rico para el trigo nuevo de u$s 219,50, valor muy
por arriba de los u$s 170 que se escucharon en el
recinto para la operatoria forward y los u$s 177 que
se negocian los futuros en los mercados
institucionalizados.

Los valores actuales no reflejaron las altimas
subas en el mercado internacional. Cuando comen-
20 la mejora externa los precios locales llegaron
hasta los u$s 200 pero luego bajaron para nunca
mas volver a dichos niveles a pesar de la recupera-
cion externa luego de una toma de ganancias.

En el mundo contintia preocupando el recorte
productivo en importantes paises exportadores que
motivaron las subas de precios pero localmente los
valores volvieron a despegarse.

La diferencia en el comportamiento vuelve a
responder a las limitaciones que tiene nuestro pais
de abastecer esa mayor demanda mundial.

Con las ultimas pobres cosechas, producto de
condiciones climaticas adversas y desincentivo del
productor de dedicar hectéareas a un cultivo cuyo
precio no reflejo la realidad externa por regulacio-
nes internas, disminuyé el remante exportable de
trigo.

De exportaciones que alcanzaron las 10,8 millo-
nes de tn se bajo a niveles de 3y 4 millones en las
ultimas dos campafias que limitaron el contagio con
el comportamiento internacional del precio del tri-
go.

Para la proxima campafia no estariamos en-
frentando a una situacion mas parecida a los dos
afios anteriores que a los niveles alcanzados en el
2007708, con el consecuente despegue del merca-
do internacional.

Las expectativas productivas no son muy alenta-
doras. Si bien las tltimas lluvias en algunas regiones
fueron favorables para el cultivo, en otras la sequia
continda limitando el desarrollo de las plantas.

En la region que abarca GEA hubo precipitacio-
nes pero de manera irregular donde los cultivos co-
menzaron la etapa de encafiazon "con buenas reser-
vas en el area de seguimiento de Santa Fe y Buenos
Aires, siendo la region de Cérdoba la menos favore-
cida. Las perspectivas de rendimiento, de cara al
periodo critico, se ubican por encima de la media
gracias a los ultimos aportes de lluvia".

Igualmente la regidon poco estad aportando a la
produccion nacional donde la zona nucleo se en-
cuentra en el sur de la provincia de Buenos Aires.

Las perspectivas generales son de un aumento
en la produccion por el incremento en el area de
cobertura pero con incertidumbre en materia de
rendimientos.

Las estimaciones que se conocen en el mercado
seflalan una cosecha que oscila entre los 9,5y 11
millones de tn, siendo los oficiales de hasta 12 mi-
llones de toneladas los mas alentadores.

Partiendo de niveles mayores que la campafa
anterior, las exportaciones podrian ser también
mayores pero contintian limitadas a la voluntad de
la ONCCA que es quien autoriza los ROE Verde.

Para la nueva cosecha hay autorizados hasta el
23 de setiembre unas 1,81 millones de tn de trigo,
consideradas todos los ROE Verde opcion 365 otor-
gados a partir del compromiso del gobierno de julio
pasado de autorizar unas 3 millones de tn de trigo
anticipadamente para activar el mercado.

Del total solo un 60% tiene el cupo asignado fal-
tando dos meses para que comience la cosecha del
cereal mientras que el sector exportador tiene com-
pradas un volumen casi el 100%.

Del grafico adjunto se desprende que los
exportadores estan comprando el grano con el mis-
mo ritmo que estan obteniendo los ROE, recordan-
do también que en la presente campafia muestran
una posicion neta comprada que pasaria para la si-
guiente.

Las mayores compras frente a las ventas hacen
que los exportadores se muestren tranquilos en el
mercado a la espera de una baja de los precios, por
caidas externas o proximidad de cosecha.

La demanda de exportacion esta atada a la posi-
bilidad de realizar nuevos negocios al exterior aun-
que hoy no puede captar la necesidad de otros ori-
genes distintos a Brasil porque sus precios no son
competitivos.

El precio FOB del trigo argentino esta superando
los valores del trigo estadounidense FOB Golfo de
México, mercado que absorbe en la actualidad la
falta de oferta del Mar Negro.
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MAIZ: Compras de la exportacién como % de la produccion
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MAIZ

Mejores precios apuntalan la siembra local

Las nuevas subas en el mercado de referencia
de maiz pudieron reflejarse en los precios pagados
por los exportadores locales en el recinto de nues-
tra Institucion.

La semana comenzd con mejores precios para el
maiz de la proxima cosecha que motivaron la reali-
zacion de un importante volumen de negocios aun-
gue debajo de las 100.000 tn del viernes anterior.

La exportacion pago u$s 146 para el cereal con
entrega en octubre y u$s 145 con entrega en mar-
zo/abril, correspondiente a la proxima cosecha.

Estos precios generaron el interés de la oferta
ya que se relevaron operaciones por 25.000 tn en
ambas fechas de entrega.

Las cotizaciones en las jornadas siguientes mos-
traron cambios, llegando a bajar a u$s 144 y u$s 142
el jueves pero luego a subir hasta los u$s 147 y u$s
148 el dltimo dia de operaciones.

Los mejores valores del cierre de la semana res-
pondieron a la fuerte mejora mostrada en los futu-
ros de Chicago producto de la debilidad del délar
frente a las demas monedas que generd masivas
compras de inversores como coberturas ante temo-
res de inflacion.

Las subas externas se pueden reflejar en el mer-
cado local del maiz, a diferencia del trigo, gracias a
la actividad que muestran los exportadores.

El sector continla comprando el cereal de la
presente campafia aiin cuando las nuevas autoriza-
ciones para exportar el mismo son escasas.

En la semana que finaliza solo se autorizaron
nuevos Roe verde por 6.160 tn, para acumular en lo
gue va del mes de setiembre tan solo unas 27.989
tn de un acumulado del afio comercial estimado en
12,3 millones de tn.

Este volumen formaria parte de las 14,5 millo-
nes de tn que se considera como remanente expor-
table que puede autorizar la ONCCA a partir de la
cosecha estimada oficialmente en 22,50 millones.

La diferencia entre las exportaciones actualmen-
te actualizadas y el remanente exportable indica
gue aun queda grano por poder venderse al exte-
rior, contexto que conoce el sector exportador que
continua comprando a pesar de mostrar una posi-
cion neta comprada.

De los datos del informe de compras, ventas y
embarques del sector exportador al 15/09 se des-
prende compras de maiz 2009/10 por 15,65 millo-
nes de tn, que supera en un 100% el volumen del
afio pasado a la misma fecha'y en un 27% el volumen
de ventas al exterior.

En el grafico de la tapa se muestra la evolucion
de las compras del sector exportador, siendo que en
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esta campafia alcanza el 70% de la produccion fren-
te al 48% del afio anterior y el 60% del promedio de
tres campafias precedentes.

De esta forma se confirma que el sector mejoro
su posicion en el mercado gracias al incremento de
la produccién y la competitividad de los precios en
el mercado internacional.

Los precios FOB del maiz argentino quedaron sin
cambios respecto del viernes anterior luego de ha-
ber bajado unos u$s 7 en el transcurso de la semana
por la caidas externas.

El precio FOB minimo oficial para el Unico em-
barque quedé en u$s 240, valor a partir del cual se
construye el precio FAS teérico de $ 707 o u$s 180.

Este valor esta por arriba del precio que se ne-
gocia el maiz con entrega en octubre al recibir pre-
sién por parte de la oferta ain cuando la demanda
estd activa.

La exportacion también muestra interés en el
maiz de la préxima cosecha, mejorando u$s 8 el
precio en la semana en sintonia con la suba externa
y captando un importante volumen de negocios.

Al 15/09 el sector exportador declara compras
anticipadas de maiz 2010/11 por 1,20 millones de
tn, superando en un 62% el volumen del afio pasado
a la misma fecha.

Las ofertas anticipadas a la nueva cosecha se
realizan desde el mes de mayo pero el interés de
los vendedores se intensifico a partir de las recien-
tes subas y del comienzo de las siembras.

En la regién que abarca GEA se estima implanta-
da el 50% de la intencion a sembrar en la region
nucleo que se analiza. Las condiciones son favora-
bles para avanzar con las actividades y "en general

Cereales: ROE Verde aprobados

se cuenta con reservas suficientes para finalizar las
labores de implantacion hacia los primeros dias de
octubre".

Se espera que el area de maiz crezca en la proxi-
ma campafia gracias a los altos precios internacio-
nales, y mejorando su relacion con la cobertura que
alcanza la soja luego de varios afios en franco retro-
ceso en manos de la oleaginosa.

Otro factor que también influira en el aumento
en la superficie del maiz es la necesidad de los agri-
cultores de rotar los cultivos para no agotar la ferti-
lidad de los suelos.

Igualmente el factor que decidira la suerte de la
cosecha 2010/11 seré& el fenébmeno conocido como
La Nifia, que ya esta presente en el Pacifico para
recortar las lluvias en el hemisferio sur.

La Nifia esta instalada y se correlaciona en un
75% de los casos con lluvias por debajo de lo normal
y el momento mas critico seria diciembre, enero y
parte de febrero.

La siembra del maiz seria beneficiada por bue-
nas condiciones de humedad en los proximos meses
aunque la falta de humedad posterior podria perju-
dicar especialmente el desarrollo del cereal.

El maiz continua "pum" para arriba

Los futuros de maiz continuaron operando con
mejoras a pesar del comienzo bajista registrado en
la semana por tomas de ganancias.

El avance de la cosecha estadounidense adn no
genera la presion estacional gracias a los resultados
que se estan obteniendo en los rindes.

En este sentido, la firma AgResource reviso a la
baja su estimacion de los rendimientos fijandolos

Cifras en toneladas

- TRIGO MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
Desde Ene 2009 5.000 1.117.417 620.000 494.700 2.237.117 139.664 5.867.047 6.006.711
0ct/2009 86.315 854.241 940.556 118.668 1.235.139 1.353.807
nov/2009 30.000 1.574.373 1.604.373 82.378 1.828.823 1.911.201
dic/2009 10.000 564.656 574.656 190.500 982.017 1172517
Total 2009 131315 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
julf2010 1553 710.000 711.553 33.175 1.408.948 1.442.123
ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127510
1° sem Set 191.770 191.770 1.700 4129 5.829
2° Sem Set 173.935 173.935 16.000 16.000
21/09/10 101.150 101.150 0
22/09/10 27.000 27.000 1.160 3.000 4.160
23/09/10 0 0 2.000 2.000
Total 2010 48.933 0 0 2.828.047 2.876.980 275.907 0  12.310.357  12.586.264
Total General 180.248 1.117.417 620.000 6.316.017 8.233.682 |  807.117 5.867.047  16.356.336  23.030.500

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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en 98,5 gqg/ha desde los 100,99 qg/ha que habia
proyectado antes del informe del USDA de setiem-
bre e incluso inferiores a los 99,5 gg/ha que anun-
cio la firma Informa Economics el 03/09.

En la region este del Medio Oeste los rindes son
bajos por las condiciones secas que acompafiaron el
desarrollo de los cultivos mientras que la cosecha
en el oeste podria mostrar mejores rendimientos
aungue no asegura una mayor produccion.

"los rindes en Illinois son claramente inferiores a
las expectativas”, dijo un operador en respuesta al
analisis de la situacion en los campos.

Segun el USDA los cultivos de maiz continGan
mostrando al domingo un 68% dentro de la catego-
ria de bueno a excelente, sin cambios respecto de
la semana previa e igual que el afio pasado a la mis-
ma fecha.

En cuanto al avance de las etapas, el 98% esta
dentado, el 69% maduro y el 18% cosechado, regis-
tros arriba del afio pasado y del promedio de los
ultimos cinco afios.

La cosecha avanza a buen ritmo pero con pobres
resultados que sirven como base para que los ope-
radores continden posicionandose en un mercado
con potencialidad de subas.

Fondos de cobertura y otros inversores especu-
lativos contindan aumentando sus posiciones en los
futuros de maiz, tratando de captar las recientes
subas de otros commodities, como el oro.

Segun el informe semanal del CFTC, los
especuladores volvieron a aumentar su posicion neta
comprada en futuros de maiz en el Mercado de
Chicago hasta niveles maximos histéricos.

Al 14709 tienen comprados 531.575 contratos y
vendidos 99.753 contratos, llevando una posicién
neta combinada de futuros y opciones a 431.822
contratos o 54,84 millones de tn que representan el
21,6% del interés abierto en el mercado.

"Los especuladores son atraidos por el mercado
de maiz porque sus fundamentales son alcistas", dijo
un analista de mercado.

El precio del bushel de maiz supero los u$s 5
centavos este mes por primera vez en dos afios pro-
ducto de los menores rindes y la firme demanda de
exportacion.

La exportacion del maiz estadounidense aumen-
té a partir del cierre de las exportaciones de Rusia y
la demanda de China.

El retiro de la oferta de Rusia, con menos trigo
por la sequia, forzé a algunos compradores en el
mundo a sustituir el trigo por maiz para alimentar a
pollos y ganado vacuno.

La demanda mundial se reorienté a Estados Uni-
dos que muestra una firme actividad exportadora

en las Ultimas semanas.

Las inspecciones de embarque de maiz totaliza-
ron las 722.900 tn en la semana, debajo del rango
estimado por el mercado y del volumen anterior.
Desde el comienzo del afio comercial se llevan em-
barcadas 2,24 millones de tn, arriba del registro del
afio pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales de maiz alcanzaron las
561.800 tn, debajo del rango esperado por el mer-
cado de 650.000 a 750.000 tn. El acumulado del afio
comercial es de 16,53 millones de tn frente a las
14,30 millones del 2009.

Las nuevas ventas fueron las mas bajas de los
ultimos tres meses, mostraron que las recientes su-
bas del precio del maiz podrian ajustar la demanda
luego que los valores alcanzaran los valores maxi-
mos en dos afios.

Los precios pudieron alcanzar el nivel que co-
mienza a racionalizar la demanda para que Estados
Unidos tenga suficiente stock el préximo afio.

Con las ultimas cifras oficiales del USDA, los
stocks de maiz serian los menores de los altimos
siete afios y el ratio stock/consumo el menor de los
altimos 15 afios.

Futuros cambios en los componentes de ofertay
demanda del cereal podria ajustar la relacion, lle-
vandola a niveles sumamente alcistas para los pre-
cios en un contexto global donde el segundo pro-
ductor mundial, China, también presenta proble-
mas.

El crecimiento de la demanda forrajera en Chi-
na esta afectando la politica de ser autosuficiente
en maiz. Se estima que el pais compré 1,5 millones
de tn de maiz este afio como la mayor importacién
en los ultimos 15 afos y representando el 1,7% del
comercio mundial del cereal.

Segun informacion suministrada por CCS
Information Center (China Customs Statistics) las
importaciones de maiz de agosto del pais asiatico
totalizaron 432.191 toneladas, mas del doble del
volumen que arrib6 en julio.

Se estima que China consume 14 millones de
toneladas mensuales de maiz con fuerte crecimien-
to en los ultimos afios por la demanda forrajera.

"Es mas facil que China produzca carne que la
importe, por esto podrian continuar aumentando las
importaciones del cereal”, dijo un funcionario de
COFCO.

Se espera que China sea el principal productor
de alimento forrajero en dos afios, superando a Es-
tados Unidos y alcanzado un oferta de 250 millones
de tn en el 2020 desde las 150 millones de este afio.

Beijing para asegurar la oferta forrajera limito
el uso industrial del maiz, que consume cerca de 42
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millones de tn en el afio, restringiendo la expansion
del uso del maiz para almidén y etanol.

Pero igualmente la demanda crece frente a una
oferta que tiene un menor crecimiento. El &rea des-
tinada al cereal solo aument6 un 1,35% por afio en
los ultimos 10 afios, mientras que la demanda fue
mayor y se ajustaron las existencias.

El gobierno esta considerando revisar la politica
sobre el grano para no convertirse en dependiente
de las importaciones como sucede con la soja.

"Para el maiz, las importaciones siempre seran
un complemento. Si algin dia China necesita im-
portar maiz como hace con la soja, sera un desastre
para todo el mercado mundial", dijo el funcionario.

La actividad de China en el mercado mundial es
alcista para los precios del cereal que encuentra en
el actual contexto estadounidense el principal ele-
mento de sostén para las cotizaciones futuras cer-
canas y mas lejanas.

SOJA

La soja se aparté de los cereales

Durante la mayor parte de la semana, la soja
desatendié el comportamiento bajista de los cerea-
les y logr6 mantenerse e incluso el jueves supero
los 400 dolares por tonelada, valor que no se habia
alcanzado en todo el afio.

Mas alla de ciertos elementos propios de sostén
también se observa que la fuerte ola de ventas y
toma de ganancias que presiond a los cereales no
fue suficiente para hacer lo pro-

rrecciones fueron negativas para los cereales, del
2,8% para el maiz y del 5,8% para trigo. Por el con-
trario, la soja en el mismo periodo acumulé subas
del 2,3%.

Revisemos cuales fueron los factores propios de
sostén:

-Firme demanda: que fue ratificada a través de
las buenas exportaciones semanales y por las cifras
de crushing de agosto.

Respecto a las exportaciones, las ventas efecti-
vas crecieron mas del 99% semanal mientras que los
compromisos subieron mas del 62% en el mismo pe-
riodo. De ese total, un 75% tiene como destino a
China y, ademas, las cifras superaron ampliamente
a lo que esperaba el mercado.

En relacion al procesamiento, el Census Bureau
reportd que en agosto se procesaron 3,49 millones
de toneladas, superando a los 3,45 millones que es-
peraba en promedio el mercado. La disminucion des-
de los 3,52 millones procesados en julio responde a
la caida estacional debido a las ajustadas ofertas
que se profundizan ante la firme demanday la reti-
cencia de los productores a vender.

-Délar: la divisa se debilito luego de que la FED
anunciara que podria tomar mayores medidas de
politica monetaria para fortalecer la economia en
caso de que siga bajando la inflacion. Esto benefi-
cié a las commodities en general, ya que un dolar
mas bajo mejora su competitividad (en términos de
precios) frente al resto del mundo. Ademas, los re-
sultados de la reunion motivaron a los fondos a com-
prar commodities como refugio contra aumentos
potenciales de la inflacion. Los fondos vienen re-
afirmando la tendencia alcista desde comienzos de
julio y actualmente mantienen una posicion neta

pio con la soja ya que las subas
que registraron los primeros fue-
ron muy superiores a las de esta
ultima y, en consecuencia, era

Net export sales of U.S. corn, wheat, soybeans

Rising prices have tempered demand for U.S. wheat and corn. Soybean sales have accelerated
amid renewed demand from China, the world'’s top importer.

Met volume of total export sales — metric tonnes min

— Cam Soybeans Wheat

dable esperar mayores correccio-
nes. Esto se deduce de los pre-
cios negociados en el tltimo tri-
mestre. Si bien la soja acompa- 20
fé las subas del resto de los pro-
ductos, quedd en cierto modo re-
zagada. Teniendo en cuenta las 1.0
cotizaciones desde principios de
julio y hasta el viernes pasado,

VET

el maiz registraba aumentos cer- | oo
canos al 32% mientras que el tri- o

go mostraba incrementos mayo- Jan e
res al 37%. La soja por su lado, | -
registré alzas cercanas al 17%. [ Soure s e

March April May June July Aug Sept

d 2010111 marketing year sales combined
culture

REUTERS

- Reuters /S
Por ello, hasta el jueves las co- ™"
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 16/09/10

Subproductos de Soja Total Soja
L Aceite de Soja Hasta Dic09, la mayoria es harina y/o Soja incluyen
Mes emision : ( pellets d)é soja.) g J (orz::iiad;
ROE 45 ROE 180 Total ROE45 _ ROE 180 Total ROE45 _ ROE 180 Total | tesectivada)
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-10 399.446 362.300  761.746 1.541.472 1.617.850  3.159.322 1.238.501  835.320 2.073.821 2.075.459
Ago-10 213.891  147.000 360.891 1.572.644 1.078.000 2.650.644 138.954 178.000 316.954 320.078
Sep-10 213.890 301.165 515.055 929.321  2.061.620 2.991.051 98.167 23.200 121.367 123.948
Total 2010 2.005.893 2.078.944 4.084.837 | 12.349.636  8.777.370 21.127.116 6.796.242 6.241.520 13.037.762 | 13.056.346
Ttl 2009/10 1.887.813 1.963.944 3.851.757 10.553.042  8.314.370 18.867.522 6.064.457 6.241.520 12.305.977 12.321.538
Total Soja equivalente 2009/10 (354987.454

Elaborado sobre la base de informacién publicada

[acional 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.

"comprada" superior al 20% del total del interés abier-
to del mercado.

-Clima: las preocupaciones por los problemas
climaticos en varias regiones productoras del mun-
do contintan sosteniendo a los precios de todos los
productos. Puntualmente sobre la soja influye la
incertidumbre respecto a como afectaran a las siem-
bras y cultivos de Sudamérica los efectos del feno-
meno climatico La Nifia. En Brasil las plantaciones
comienzan oficialmente el 15/09. Las regiones del
centro oeste normalmente son las primeras en ini-
ciar las actividades pero este afio probablemente
se demoren entre dos a tres semanas ya que no se
anticipan lluvias sino hasta comienzos de octubre.
En el sur, los productores podrian empezar a sem-
brar esta semana, ya que se recibieron lluvias du-
rante los Gltimos dias. Sin embargo, las condiciones
actuales son totalmente diferentes a las del afio
pasado, cuando Brasil se vio favorecido por la in-
fluencia de El Nifio y los rendimientos casi alcanza-
ron niveles récord.

Todos estos elementos se combinaron para con-
trarrestar la influencia bajista que proviene del buen
avance de la produccion. No hubo novedades por el
lado del estado de los cultivos, ya que el USDA man-
tuvo en un 63% la cantidad de plantas en condicio-
nes entre buenas y excelentes. Ademas, en su pri-
mer informe sobre avance de la cosecha, sefialé que
hasta el momento alcanza un 8% del area sembra-
da, superando al ritmo del afio pasado e incluso al
promedio del Ultimo lustro. También el avance en
las diferentes etapas reproductivas es mejor al del
afio pasado, lo que quedd demostrado en la canti-
dad de cultivos que se encuentran perdiendo hojas.

De cara a la proxima semana habra que mirar de
cerca el clima en Estados Unidos, ya que se antici-
pan lluvias en el oeste y norte del Medio Oeste que

podrian retrasar las actividades de recoleccion. Tam-
bién se anticipan algunas precipitaciones en Brasil
gue permitirian avanzar con las siembras.

El viernes el dolar fue el factor por excelenciay
la caida frente a otras divisas impulsé a todos los
productos revirtiendo la tendencia bajista de los
cereales e impulsando ain mas a la oleaginosa. El
dolar bajé hasta el menor nivel desde febrero ante
los datos econémicos de Europa mejores a los espe-
rados y las menores 6rdenes de compra de bienes
de consumo duraderos. De esta forma, y haciendo
caso omiso a la presién estacional que "deberia" ejer-
cer el inicio de la cosecha en Estados Unidos, la
posicién noviembre cerré a 413,74 délares, subien-
do un 2,93% diario y siendo el valor mas alto desde
finales de agosto del afio pasado. Los subproductos,
siguiendo la suba generalizada, cerraron a 345,24
(harina) y 980,60 (aceite) délares /tn mostrando me-
joras diarias de 2,5% y 2,2% respectivamente.

Los $1100 de hoy no son los de febrero de 2008

El maximo de la soja en la Camara de Rosario se
produjo el 6 de febrero de 2008, cuando el precio
fijado fue de $ 1163 la tonelada. La serie que se
toma es desde el 1° de enero de 1992, cuando los
valores toman como unidad la tonelada. Muchos es-
tan mirando este niumero comparandolo con lo que
tenemos en la actualidad, pero lo cierto es que dos
afios y medio después, mucha agua ha pasado bajo
el puente.

Tal como podré apreciarse en el grafico adjun-
to, convertidos los precios de la soja de la Camara
de Rosario a dolar estadounidense (nominal), se esta
ante valores 26% inferiores a los de entonces.

En el mercado doméstico, los precios de la soja
de la actual campafia se mantuvieron dentro del
rango de $1080 a $1090, para quedar en $1100 por
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" tonelada sobre el cierre de la semana,
con lo cual hubo un incremento acumu-

lado del 2,7% respecto del viernes pasa- | a0

Precios CAC Rosario de Soja
Convertidos a Délar Estadounidense por Tm
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precios de la soja de Chicago tuvieron un
desarrollo positivo en la mayor parte de
los dias, fue decisiva la influencia de las corrientes
compradoras de fondos y especuladores del vier-
nes, en gran parte motorizado por la debilidad del
dolar estadounidense, para impulsar el precio de la
oleaginosa por sobre los US$ 11 el bushel.

Con 4,7% de alza acumulada en la semana, las
cotizaciones de Chicago vuelven a tocar el nivel de
un afo atras. Pero, localmente, la reticencia de los
vendedores a deshacerse del grano y la de los com-
pradores a pagar mucho més de lo que los nimeros
les da, hace que el valor de la oleaginosa se mueva
dentro de un rango oscilatorio mucho mas acotado
que en EE.UU.

La evolucion alcista de los precios FOB argenti-
nos de esta semana, en gran parte vinculada al alza
del mercado referente y la presién sobre los precios
domésticos, en la pelea doméstica de los compra-
dores por no convalidar aumentos, hicieron que
mejorara el margen de la industrializacién
exportadora del complejo soja. ElI contramargen
estuvo en un promedio de 4 délares/Tm.

Justamente, en esta semana se habrian anotado
ventas externas por el triple del volumen que en la
semana anterior. La mayoria de los compromisos
fueron de harina y/o pellets de soja, por casi 1,5

SOJA. Indicadores comerciales al 15/09

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5
Produccion 54,6 30,9 40,9
Total compras internas 447 26,5 33,2
A precio firme 40,4 24,6 29,3
Precio por fijar 43 1,9 39
Ventas externas 345 22,2 26,6
Grano 12,3 3,3 74
Biod + Act + Hrn (gr equiv) 22,2 18,9 19,2

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

millén de toneladas, cuando la semana pasada sélo
se habian anotado unas 55.000 Tm de este tipo de
producto.

Tal como puede apreciarse en el cuadro adjun-
to, el total de ventas externas esté en casi 35 millo-
nes de Tm, perfectamente cubiertas por las com-
pras domésticas a precio firme. De la produccion
2009710 estimada, faltaria por vender en el merca-
do interno 10 millones Tm mientras que la cantidad
de mercaderia sin precio (o no comprometido + lo
pendiente de fijacion de precios) llegaria a 14 mi-
llones Tm.

La nueva cosecha muestra bastante mas activi-
dad. Excepto por el trigo, que pareciera no tenerlas
todas consigo, los cereales exhiben alzas anualizadas
cercanas o levemente superiores al 40%, el girasol
estéd en derredor del 37%, mientras que la soja, algo
mas modestamente, esta un 31% arriba. Los forwards
de la oleaginosa estuvieron durante la mayor parte
de la semana cerca de los US$ 265 la Tm, para ce-
rrar la dltima rueda en US$ 270. A ese precio, el
incremento semanal esta en el 4% al 4,7% (segun si
la mercaderia va destinada a exportacion o va a fa-
bricas).

La actividad en el segmento de la new crop se
advierte al mirar las estadisticas de la Direccion de
Mercados Agroalimentarios, MAGYP, de donde surge
que, a mediados de septiembre, ya habia casi 3,2
millones Tm de soja vendida por los productores.
De ese volumen, 2 millones estaban hechas a precio
firme, lo cual representa un 63% del total de opera-
ciones.

Exceptuando el afio 2008, cuando la modifica-
cioén de la forma de registracion de las ventas exter-
nas, limitada en tiempos de embarque, y el conflic-
to agropecuario determinaron la casi desaparicion
de los negocios a cosecha, a esta altura del afio el
83% de los negocios anotados son a precio firme.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 170810 200910 200910 2200910  23i0gto | romedio Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.090,00 1.100,00 1.110,00 1.120,00 1.120,00 1.108,00 829,67 33,5%
Soja 1.071,50 1.081,00 1.080,50 1.081,00 1.082,50 1.079,30 1.069,70 0,9%
Mijo
Sorgo 520,00 520,00 510,00 516,67 424,18 21,8%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.085,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.113,00 809,49 37,5%
Soja 1.070,00 1.085,00 1.082,00 1.183,00 1.080,00 1.100,00 1.068,04 3,0%
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 839,00 839,00 839,00 839,00 661,24 26,9%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.090,00 1.100,00 1.110,00 1.100,00 825,47 33,3%
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.090,00 1.125,00 1.125,00 1.125,00 1.125,00 1.118,00 815,10 37,2%
Soja 1.060,00 1.065,00 1.065,00 1.060,00 1.062,50 1.056,15 0,6%
* 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
Variacion
Producto 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 17/09/10 emanal
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 (s)
Disponible (Exp) 370,0 370,0 360,0 360,0 350,0 370,0 -5,41%
Aceites (s)
Girasol crudo 2.950,0 2.950,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 2.950,0 1,69%
Girasol refinado 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Lino
Soja refinado 2.870,0 2.870,0 2.980,0 2.980,0 2.980,0 2.870,0 3,83%
Soja crudo 2.400,0 2.400,0 2.570,0 2.570,0 2.570,0 2.400,0 7,08%
Subproductos )
Girasol pellets (Cons Dna) 600,0 600,0 590,0 590,0 590,0 600,0 -1,67%
Soja pellets (Cons Darsena) 940,0 940,0 950,0 950,0 950,0 940,0 1,06%

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FiSICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 Var.% 17/09/10
Trigo
Mol/Ros Gluten 24/PH 76 Cdo. M/E 839,00 838,00 839,00 839,00 854,00 36% 824,00
Mol/Ros Gluten 26/ PH 76  Cdo. M/E 844,00
Mol/Ros Gluten 28/PH 76  Cdo. MIE 864,00
Exp/Tmb Dic/Ene'1l Cdo. M/E uss 170,00 170,00
Exp/GL Dic/Ene'1l Cdo. M/E us$s 170,00 170,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 170,00 165,00 170,00 16500 16500 -29% 170,00
Exp/Ramallo Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 170,00 165,00 170,00 16500 16500 -29% 170,00
Maiz
Exp/SM-PA Nov Cdo. M/E 590,00 580,00
Exp/GL-Tmb Nov Cdo. M/E 580,00
Exp/SM-PA Dic Cdo. M/E 600,00 600,00 580,00 590,00
Exp/Tmb Oct Cdo. M/E u$s 146,00 146,00
Exp/SL Oct Cdo. M/E u$s 146,00 144,00 147,00 2,1% 144,00
Exp/Tmb 15/10 a 15/11 Cdo. M/E us$s 148,00 148,00 146,00 148,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 143,00 14500 145,00 147,00 50% 140,00
Exp/AS Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 140,00
Exp/Lima Mar/Abr'11 Cdo. MIE u$s 140,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. MIE u$s 145,00 145,00 140,00
Exp/GL Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 140,00
Exp/Ramallo Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 140,00
Exp/SL May'11 Cdo. M/E u$s 145,00 142,00 148,00
Exp/SM-AS May/Jun'11 Cdo. M/E u$s 14500 14500 143,00 142,00 147,00 50% 140,00
Exp/Tmb Jul/Ago'11 Cdo. M/E u$s 14500 145,00
Sorgo
Exp/SL Desde 04/10 Cdo. M/E 520,00 490,00 490,00 500,00 520,00 0,0% 520,00
Exp/SM Oct/Nov Cdo. M/E 530,00 520,00 530,00 530,00 540,00 3,8% 520,00
Exp/SL Abr/May'11 Cdo. M/E uss 120,00
Exp/SM Abr/May'11 Cdo. M/E uss 120,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 11500 11500 120,00
Soja
Fca/Tmb CiDesc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 28% 1070,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
FcalRic C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1040,00 1040,00 1040,00 1040,00 1060,00 29% 1030,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 1070,00
Fca/SL Abr'1l Cdo. MIE us$s 260,00
Fca/GL-Tmb Abr'1l Cdo. MIE us$s 260,00
Fca/SM Abr/May'11 Cdo. M/E uss 260,00
Fca/SL May'11 Cdo. MIE u$s 26500 264,00 26500 26500 268,00
Fca/SM May'11 Cdo. M/E u$s 26500 264,00 26500 26500 270,00
Fca/GL May'11 Cdo. MIE u$s 26500 264,00 26500 26500 270,00 4,7% 258,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. M/E u$s 26500 264,00 26500 26500 270,00 4,7% 258,00
Fca/Ric May'11 Cdo. MIE u$s 264,00 264,00 26500 26500 268,00 39% 258,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E u$s 26500 265,00 26500 26500 270,00 3,.8% 260,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1110,00 1120,00 1120,00 1120,00 2:8% 1090,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1110,00 1120,00 1120,00 1120,00 2,8% 1090,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1100,00 1110,00 1120,00 1120,00 1120,00 2,8% 1090,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 1090,00 1100,00 1110,00 1110,00 1110,00 2,8% 1080,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 1100,00 1110,00 1120,00 1120,00 1120,00 2,8% 1090,00
Fca/SM Dic Cdo. M/E u$s 260,00 260,00 270,00 270,00 27500 7.8% 255,00
Fca/Junin Feb/Mar'11 Cdo. MIE u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 27500 38% 265,00

(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) Mercaderfa 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 Jer6nimo 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 \ 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR092010 609.643 390.970 3,962 3,961 3,960 3,962 3,965 0,03%
DLR102010 260.728 411.989 3,994 3,993 3,991 3,991 3,995 -0,03%
DLR112010 147.230 336.374 4,029 4,026 4,023 4,024 4,027 -0,10%
DLR122010 73.107 236.576 4,063 4,060 4,057 4,056 4,059 -0,20%
DLR012011 34,022 93.991 4,098 4,095 4,092 4,089 4,092 -0,20%
DLR022011 36.650 83.341 4132 4129 4,125 4121 4,126 -0,19%
DLR032011 2,615 56.009 4,165 4,162 4,159 4,155 4,159 -0,19%
DLR042011 3.045 46.776 4,199 4,196 4,193 4,185 4,192 -0,21%
DLR052011 910 68.276 4,232 4,229 4,226 4,218 4,225 -0,17%
DLR062011 2.600 14.101 4,267 4,263 4,260 4,252 4,258 -0,21%
DLR072011 15.220 30.080 4,299 4,295 4,292 4,286 4,292 -0,19%
DLR082011 600 9.044 4,335 4,331 4,327 4,321 4,325 -0,23%
DLR092011 30 4,370 4,366 4,362 4,356 4,359 -0,25%
DLR102011 890 16.050 4,403 4,400 4,396 4,390 4,392 -0,25%
DLR112011 3.000 12.150 4,435 4,434 4,430 4,424 4,425 -0,23%
DLR122011 55 4471 4,468 4,464 4,458 4,458 -0,34%
ECU122010 5,310 5,325 5,420 5,410 5,460 2,82%
RFX000000 665 3,950 3,951 3,951 3,952 3,959 0,23%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112010 284 1929 275,20 274,30 275,70 276,20 281,10 3,16%
ISR052011 1.663 3026 263,00 261,30 262,80 263,50 269,20 3,94%
ISR072011 417 1824 265,60 263,80 265,30 266,00 271,70 3,90%
MAI000000 7 145,00 147,00 147,00 146,50 150,00 4,90%
MAI092010 145,00 147,00 147,00 146,50
MAI042011 78 321 145,00 147,00 147,00 145,00 149,00 4,56%
SOF092010 297 276,00 275,00 275,80 276,00
SOF102010 17 186 277,00 276,00 277,00 277,00 280,00 1,82%
SOF112010 77 1302 279,10 278,00 279,50 280,00 284,60 3,04%
SOF012011 1 483 280,00 279,00 280,50 281,00 286,00 3,25%
SOF042011 335 851 265,50 264,00 265,60 266,00 271,60 3,86%
SOF052011 12 88 265,50 264,00 265,60 266,00 271,60 3,86%
$0J000000 215 276,00 275,00 275,80 276,00 279,00 2,01%
50J092010 276,00 275,00 275,80 276,00
$0J112010 108 639 279,40 278,70 280,00 280,50 285,60 3,29%
$0J052011 93 909 265,80 264,00 265,60 266,00 272,00 4,02%
50J072011 18 10 268,30 266,50 268,00 268,50 274,50 3,98%
TRI122010 14 175,00 173,00 173,00 172,00 176,00 0,57%
TRI012011 38 130 175,00 172,00 172,00 171,00 175,00

TOTAL 1.193.698  1.818411

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen A por 2010910 21109110 22109110 23100110 24109110

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 228 put 10 24 3,700

ISR052011 232 put 2 51 3,900

ISR052011 240 put 26 16 5,700 5,000

ISR052011 256 put 32 24 11,600

SOF042011 192 put 20 78 0,200

SOF042011 264 put 5 10,200
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 20109110 21109110 22109110 23109110 24109110
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
DLR012011 4,25 call 5 107 0,025
DLR022011 4,34 call 5 16 0,020
DLR032011 3,94 call 91 71
DLR032011 4,34 call 91 71
ISR052011 264 call 23 20 13,500 17,700
ISR052011 268 call 22 9 13,400 15,700
ISR052011 276 call 10 15 10,300 12,500
ISR052011 280 call 18 2 8,500
ISR052011 288 call 75 14 6,700 6,200 6,400
ISR052011 292 call 44 5,800 5,300 6,500
SOF102010 244 call 6 33,000
SOF102010 248 call 6 29,000
SOF112010 256 call 4 23,500
SOF112010 260 call 4 16 18,000
SOF112010 284 call 8 4 4,400
" El'interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
L 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 var.
Posicion max min  dltima ~ méx min dlima  m&x  min dtma max  min dtma  m&  min dtima  sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR092010| 3,963 3,962 3,962| 3,963 3,960 3961 3,962 3,960 3,960 3,963 3,960 3,962| 3,966 3,962 3,965 003%
DLR102010| 3,996 3,994 3,994| 3,994 3992 3993| 3993 3990 3,991| 3,992 3,989 3,991| 3,996 3,992 3,995 -003%
DLR112010| 4,030 4,028 4,029| 4,028 4,026 4,026| 4,026 4,023 4,023| 4,024 4,021 4,024| 4,027 4,023 4,027 -010%
DLR122010| 4,065 4,063 4,063| 4,061 4,060 4,060 4,060 4,056 4,057| 4,056 4,053 4,056| 4,059 4,055 4,059 -017%
DLR012011| 4,100 4,100 4,100 4,090 4,090 4,090 4,091 4,086 4,088 4,086 4,086 4,086
DLR022011| 4,135 4,135 4,135 4125 4,123 4,125| 4,125 4,120 4,120| 4,126 4,120 4,126
DLR032011| 4,169 4,168 4,169 4,155 4,155 4,155| 4,155 4,150 4,155
DLR042011 4,190 4,183 4,185| 4,193 4,192 4,193
DLR052011| 4,232 4,232 4,232 4215 4213 4213 4222 4222 4222| -024%
DLR062011| 4,265 4,264 4,264 4,256 4,256 4,256
DLRO72011| 4,299 4,296 4,299 4299 4299 4,299 4,286 4,286 4,286| -033%
DLR082011 4324 4324 4,324| 4,325 4325 4,325 -023%
DLR102011| 4,393 4,393 4,393
DLR112011| 4,443 4,443 4,443
AGRICOLAS En U$S/ Tm
ISR112010 | 277,00 275,00 275,10 274,50 274,30 274,30| 275,70 275,70 275,70| 277,10 275,60 277,10 281,10 278,90 281,10| 3.16%
ISR052011 | 265,00 262,90 263,00/ 263,60 261,40 261,40| 264,10 261,80 262,80 264,00 262,60 263,60 270,00 266,00 270,00| 4:25%
ISR072011 | 267,80 265,60 265,60 266,00 263,50 263,80| 265,80 264,30 265,30| 266,40 266,30 266,30| 271,50 269,90 271,50 382%
MAI092010
MAI042011 147,00 147,00 147,00 149,20 149,00 149,00| 456%
SOF092010 277,00 276,00 276,00| 275,80 275,00 275,00 277,00 276,00 276,00
SOF102010 277,00 277,00 277,00| 280,00 280,00 280,00 1,82%
SOF112010 279,80 279,10 279,10| 278,00 278,00 278,00 279,70 279,00 279,10| 285,00 284,60 284,60 3,04%
SOF012011 279,00 279,00 279,00
SOF042011) 266,00 265,50 265,50 266,10 263,80 264,00 266,50 265,00 265,00\ 265,30 265,30 265,30| 271,00 269,20 271,00 3,63%
SOF052011 265,20 265,20 265,20| 269,90 269,90 269,90 3,21%
S0J112010f 279,00 279,00 279,00| 280,00 278,70 278,70 281,00 279,50 280,50| 285,60 285,50 285,60 3,14%
S0J052011| 266,00 265,90 265,90 265,90 263,80 264,00 265,50 265,50 265,50 266,20 265,60 266,00 272,00 270,00 272,00 4,02%
S0J072011 274,20 273,50 274,20 3.86%
TRI012011 | 175,00 175,00 175,00f 173,50 172,00 172,00| 172,00 172,00 172,00 175,00 175,00 175,00
1.194.205 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.822.859  Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem. Open Interest\ 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10  var.sem.
TRIGO B.A. 09/2010 100 196,00 195,00 195,00 195,00
TRIGO B.A. 10/2010 800 80 196,00 195,00 195,00 195,00 196,00
TRIGO B.A. 12/2010 177,50 177,00 178,00 178,00 179,00 0,85%
TRIGO B.A. 01/2011 18.100 2.085 178,30 177,00 177,00 175,50 176,80 -0,23%
TRIGO B.A. 03/2011 7.900 539 186,50 186,00 186,00 185,50 187,00 0,81%
TRIGO B.A. 05/2011 2.000 20 189,00 189,00 188,00 189,00
TRIGO B.A. 07/2011 4.400 57 194,50 195,00 195,00 194,00 194,50 0,52%
TRIGO B.A. 09/2011 4 196,00 197,00 198,00 197,00 199,00 1,79%
TRIGO B.A. 01/2012 26 179,50 179,50 179,50 178,00 178,00 -0,84%
TRIGO Q.Q. 01/2011 5 99,50 99,50 99,50 99,50 99,00 -0,50%
MAIZ ROS 09/2010 1.700 145,00 147,00 150,00 149,50
MAIZ ROS 12/2010 3.700 203 149,00 150,00 152,00 152,00 155,50 5,07%
MAIZ ROS 04/2011 26.500 1.169 145,20 147,00 146,60 144,50 149,00 4,20%
MAIZ ROS 05/2011 144,00 146,00 145,50 143,50 148,00 4,23%
MAIZ ROS 07/2011 400 20 146,50 147,00 147,00 145,00 149,50 3,46%
GIRASOL ROS 03/2011 1 280,00 288,00 292,00 302,00 308,00 10,00%
SOJA Q.Q. 09/2010 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA Q.Q. 05/2011 10 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
SOJA ROS 09/2010 13.200 278,00 277,50 277,60 278,50
SOJA ROS 10/2010 5.100 160 276,50 277,00 277,50 278,50 282,00 3,68%
SOJA ROS 11/2010 102.600 3.157 280,20 279,50 280,20 281,20 285,50 2,88%
SOJA ROS 01/2011 1.800 393 282,00 281,00 281,00 282,80 286,50 2,80%
SOJA ROS 04/2011 1.500 82 265,30 266,00 266,50 267,50 272,50 4,17%
SOJA ROS 05/2011 173.600 5.546 265,80 264,80 266,30 266,70 271,90 3,74%
SOJA ROS 07/2011 200 70 269,50 268,50 270,00 270,40 274,00 3,55%
SOJA ROS 09/2011 6 272,50 271,50 273,00 273,40 277,00 351%
SOJA VIL 09/2010 91,00 90,00 90,00 90,00
SOJAVIL 10/2010 2.800 117 92,00 90,00 90,00 90,00 90,00 2,17%
SOJA VIL 11/2010 500 115 92,00 91,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA DAI 09/2010 92,00 91,00 91,00 91,00
SOJA DAI 10/2010 800 23 92,00 91,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
SOJA DAI 11/2010 700 16 92,00 91,00 91,00 91,00 91,00 -1,09%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion Vol. Sem. Open Interest\ 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 775,00 771,00 771,00 771,00 775,00 -0,39%
Maiz BA Inmed. 573,00 581,00 594,00 592,00 601,00 5,44%
Soja Ros Inm/Disp y Fab. 1.100,00 1.095,00 1.100,00 1.100,00 1.110,00 2,78%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 var.
Posicion max min dtima max min Otima méax min dtma max min dtima max min dlima  sem.
TRIGO B.A. 09/2010 195,0 195,0 195,0
TRIGO B.A. 10/2010 1940 1940 1940 1950 1950 1950
TRIGO B.A. 01/2011 1790 1770 1770 1775 1764 1765 1770 1766 176,7 1770 1750 1765 1768 1768 176,8 -02%
TRIGO B.A. 03/2011 186,0 186,0 186,0 186,0 1855 186,0 1860 1855 1860 1865 1850 1865 187,0 187,0 187,0 0,7%
TRIGO B.A. 05/2011 189,0 189,0 189,0 1885 1885 1885 1885 188,0 1885
TRIGO B.A. 07/2011 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1940 1940 194,0
MAIZ ROS 09/2010 151,0 150,0 150,0 1495 1495 1495
MAIZ ROS 12/2010 150,0 150,0 150,0 152,0 150,0 152,0 1525 1525 1525 1520 150,0 150,0 1555 1550 15555 4,7%
MAIZ ROS 04/2011 146,1 1440 146,1 1472 1465 1472 1470 1455 1458 1450 1445 1450 149,0 1480 1490 49%
MAIZ ROS 07/2011 1465 146,0 1465 147,0 1470 1470
SOJA ROS 09/2010 279,0 2769 277,0 279,0 276,55 2765 278,0 2775 2775 2790 2785 2785
SOJA ROS 10/2010 2740 2740 2740 278,0 277,0 277,0 2780 2770 2770 279,0 2780 2780 2820 2820 2820 37%
SOJA ROS 11/2010 2815 279,0 279,2 280,0 2785 279,0 2810 2798 2806 2815 2805 280,8 286,0 284,8 2855 33%
SOJAROS 01/2011 2825 2820 2820 286,55 2865 2865 3,8%
SOJA ROS 04/2011 266,5 266,0 266,0 2665 266,5 2665 2675 2670 2675 2725 2725 2725 44%
SOJA ROS 05/2011 267,3 2652 2653 266,2 263,8 264,0 2669 2651 2669 267,0 2650 2660 272,1 268,0 2719 38%
SOJA ROS 07/2011 2740 2740 2740 41%
SOJA VIL 10/2010 92,0 920 920 90,0 90,0 90,0
SOJAVIL 11/2010 910 910 910 910 910 910 910 910 910 -11%
SOJA DAI 10/2010 91,0 910 91,0

24/09/2010 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 295,00 295,00 295,00 300,00 300,00 295,00 1,69%
Precio FAS 211,80 211,81 211,80 215,65 215,51 211,97 1,67%
Precio FOB Dic'10 299,50 299,50 299,50 300,50 302,50 v 315,00 -3,97%
Precio FAS 215,15 217,26 217,04 216,89 218,90 230,82 -5,16%
Ptos del Sur
Precio FOB Set'10 v 330,00 v 330,00 v 330,00 v 330,00
Precio FAS 246,80 246,81 246,80 246,97
Uruguay
Precio FOB Set'10 306,00 306,00 305,00 305,00 305,00 307,50 -0,81%
Precio FAS 290,65 290,66 289,65 289,65 289,65 292,32 3,91%
Precio FOB Dic'10 v 297,00 292,50 292,50 292,50 292,50 281,50 3,91%
Precio FAS 281,65 279,26 279,04 279,04 279,04 266,32 4,78%
Paraguay
Precio FOB Nov'10 292,00 291,00 291,00 291,00 291,00 291,00
Precio FAS 276,65 275,66 275,65 275,65 275,65 275,82 -0,06%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 240,00 239,00 237,00 233,00 240,00 240,00
Precio FAS 181,04 180,24 178,64 175,44 180,98 181,36 -0,21%
Precio FOB Set'10 238,67 240,64
Precio FAS 179,72 182,00
Precio FOB Oct'10 238,67 € 235,52 € 235,42 € 233,16 241,62
Precio FAS 179,72 176,77 177,07 175,60 182,99
Precio FOB Nov'10 238,47 € 235,52 € 235,42 € 233,16 240,44
Precio FAS 179,52 176,77 177,07 175,60 181,81
Precio FOB Mar'11 222,24 219,77
Precio FAS 163,88 162,22
Precio FOB Abr'1l 222,92 221,74 224,20 220,56 228,24 224,70 1,58%
Precio FAS 163,97 163,14 166,00 163,26 169,22 166,06 1,90%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 191,00 190,00 188,00 184,00 194,00 191,00 1,57%
Precio FAS 142,46 141,66 140,06 136,86 144,87 142,54 1,63%
Precio FOB Nov'10 v 194,19 v 193,00 v 192,91 v 190,64 v 193,59
Precio FAS 151,63 144,66 144,96 143,50 144,46
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 446,00 443,00 443,00 445,00 457,00 438,00 4,34%
Precio FAS 214,77 272,82 272,82 274,12 281,78 269,88 4,41%
Precio FOB Oct'10 443,49 437,79
Precio FAS 272,25 269,68
Precio FOB Nov'10 441,65 v 439,08 v 442,20 v 444,04 v 455,98 v 439,81 3,68%
Precio FAS 270,42 268,90 272,02 273,16 280,76 271,70 3,33%
Precio FOB Dic'10 442,57 440,92 444,96 444,87 456,72
Precio FAS 271,34 270,73 274,77 273,98 281,49
Precio FOB May'11 427,97 424,20 426,13 427,69 438,90 422,27 3,94%
Precio FAS 256,73 254,29 255,94 256,80 263,67 254,15 3,74%
Precio FOB Jun‘1l 426,50 430,26 441,38
Precio FAS 256,59 259,65 266,41
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 480,00 480,00 480,00 480,00 480,00 430,00 11,63%
Precio FAS 278,03 277,65 277,65 277,65 271,73 244,41 13,63%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10  var.sem. 17/09/10
Tipo de cambio cprdr 3,9100 39110 3,9120 3,9130 3,9200 0,23% 3,9110
vndr 3,9500 3,9510 3,9520 3,9530 3,9600 0,23% 3,9510
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0107 3,0115 3,0122 3,0130 3,0184 0,23% 3,0115
Maiz 20,0 3,1280 3,1288 3,1296 3,1304 3,1360 0,23% 3,1288
Demés cereales 20,0 3,1280 3,1288 3,1296 3,1304 3,1360 0,23% 3,1288
Habas de soja 35,0 2,5415 2,5422 2,5428 2,5435 2,5480 0,23% 2,5422
Semilla de girasol 32,0 2,6588 2,6595 2,6602 2,6608 2,6656 0,23% 2,6595
Resto semillas oleagin. 235 2,9912 2,9919 2,9927 2,9934 2,9988 0,23% 2,9919
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4017 3,4026 3,4034 3,4043 3,4104 0,23% 3,4026
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6588 2,6595 2,6602 2,6608 2,6656 0,23% 2,6595
Harina y pellets girasol 30,0 2,7370 2,71377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 2,7377
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7370 2,7377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 2,7377
Aceite de soja 32,0 2,6588 2,6595 2,6602 2,6608 2,6656 0,23% 2,6595
Aceite de girasol 30,0 2,7370 2,71377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 2,7377
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7370 2,1377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 27377
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1) FOB Arg |FOB Golfo Duro (2 FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (3 KCBOT 5)

s Emb.cerc. Dic-10 Oct-10 Nov-10 Dic-10 Oct-10 Nov-10 Dic-10 Mar-11 May-11 Dic-10 Mar-11
24/09/2009 218,00 205,30 207,10 208,90 173,80 177,40 173,80 181,06 186,20 177,75 183,81
Semana anterior| 295,00 v315,00 317,10 317,10 317,10 301,70 301,70 271,63 282,29 285,60 282,29 286,97
20/09/10 295,00 299,50 313,20 313,20 313,20 299,00 299,00 268,88 279,63 282,66 278,34 283,12
21/09/10 295,00 299,50 306,80 306,80 308,60 291,30 295,00 263,83 274,85 278,43 275,58 280,36
22/09/10 295,00 299,50 309,10 309,10 310,90 292,00 295,60 264,47 275,68 279,17 277,88 282,66
23/09/10 300,00 300,50 302,10 302,10 303,90 283,70 287,40 256,20 267,59 271,45 270,90 275,86
24/09/10 300,00 302,50 309,57 309,57 311,41 292,12 295,79 264,56 275,40 278,52 278,34 283,30
Var. Semanal 2% -4% -2% -2% -2% -3% -2% -3% 2% -2% -1% -1%
Var. Anual 38% 51% 49% 49% 68% 67% 52% 52% 50% 57% 54%

(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. | Oct-10 Nov-10 Abr-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11
24/09/2009 165,00 v163,97 v160,82 166,80 167,60 164,56 132,48 137,69 141,14 144,48 147,83
Semana anterior| 240,00 241,62 240,44 224,70 241,60 240,50 239,29 202,06 206,98 208,95 209,93 196,74
20/09/10 240,00 238,67 238,47 222,92 239,70 238,70 239,10 200,09 205,21 207,18 208,16 195,37
21/09/10 239,00 €235,52 €235,52 221,74 241,20 238,20 238,60 198,91 203,93 206,00 207,18 195,76
22/09/10 237,00 €235,42 235,42 224,20 239,20 237,90 238,30 198,81 204,03 206,49 207,77 196,74
23/09/10 233,00 €233,16 233,16 220,56 236,90 235,50 235,90 196,55 201,67 204,03 205,21 195,37
24/09/10 240,00 228,24 245,76 244,18 244,58 205,41 210,33 212,49 213,38 200,78
Var. Semanal 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Var. Anual 45% 42% 47% 46% 49% 55% 53% 51% 48% 36%

(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 lcomp
FO.B. FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. | Nov-10 Oct-10 J Emb.cerc. | Emb.cerc. Oct-10 Oct-10 Emb.cerc. | Oct-10 Abr-10 Oc/Dc.10  En/Mril
24/09/2009 136,00 v138,00 137,50 350,00 137,00 153,50 193,41 745,00 737,50 800,00 830,00
Semana anterior| 191,00 204,20 450,00 140,00 167,00 1035,00 1042,50 1005,00 1130,00 1135,00
20/09/10 191,00 v194,19 210,20 480,00 140,00 167,00 1050,00 1062,50 1020,00
21/09/10 190,00 v193,00 204,50 480,00 140,00 167,00 1060,00 1075,00 1045,00 1150,00 1150,00
22/09/10 188,00 v192,91 200,00 480,00 140,00 167,00 1060,00 1077,50 1065,00 1165,00 1160,00
23/09/10 184,00 v190,64 200,00 480,00 140,00 167,00 1060,00 1077,50 1070,00 1170,00 1160,00
24/09/10 194,00 v193,59 203,10 480,00 140,00 170,00 1075,00 1070,00 1075,00 1180,00
Var. Semanal 2% -1% % 2% 4% 3% 7% 4%
Var. Anual 43% 40% 48% 3% 2% 11% 44% 45% 42%

(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 0B Arg FOB Paranagua- | t4g Golfo () CBOT(3 TGE @

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

Emb.cerc. Nov-10 May-11 Mar-11 Ab/My11 Nov-10 Dic-10 Nov-10 Ene-11 Mar-11 Oct-10 Oct-10
24/09/2009 403,00 v404,01 v340,44 361,38 350,54 381,20 380,80 337,87 339,70 340,44 426,77 422,39
Semana anterior| 438,00 v439,81 422,27 427,98 418,24 440,20 439,50 392,80 396,20 398,59 522,10 598,44
20/09/10 446,00 v441,65 427,97 432,11 423,20 446,38 445,40 398,49 402,17 404,92 fer. fer.
21/09/10 443,00 v439,08 424,20 432,66 422,83 444 47 442,70 396,84 400,51 403,27 539,17 622,86
22/09/10 443,00 V442,20 426,13 436,06 426,51 445,75 444,00 399,96 403,64 406,49 539,79 627,15
23/09/10 445,00 V444,04 427,69 436,98 428,25 443,79 443,90 401,80 405,38 408,14 fer. fer.
24/09/10 457,00 v455,98 438,90 443,32 434,13 455,81 413,74 417,23 419,81 545,84 627,54
Var. Semanal 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Var. Anual 13% 13% 29% 23% 24% 20% 22% 23% 23% 28% 49%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
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

sermn Emb.cerc. Oct-10 My/St.11 Oct-10 Mar-11 Nv/Dc10 En/Mril | Nv/Dcl0  En/Mril Oct-10 Dic-10 Ene-11
24/09/2009 383,00 390,76 394,62 327,60 400,00 410,00 313,05 307,98 305,78
Semana anterior| 360,00 365,63 331,57 368,94 358,24 402,00 394,00 390,00 335,87 340,06 341,38
20/09/10 363,00 366,90 333,66 372,13 359,02 419,00 412,00 404,00 402,00 337,41 341,93 343,47
21/09/10 361,00 364,86 330,47 367,61 356,37 418,00 412,00 403,00 402,00 334,55 338,84 340,83
22/09/10 362,00 367,83 334,32 371,14 360,45 415,00 409,00 398,00 395,00 337,52 342,15 344,14
23/09/10 363,00 367,06 333,55 369,82 359,35 416,00 410,00 399,00 395,00 336,75 341,16 342,92
24/09/10 371,00 377,75 346,23 377,75 365,52 417,00 410,00 399,00 397,00 345,24 349,43 351,08
Var. Semanal 3% 3% 4% 2% 2% 2% 1% 2% 3% 3% 3%
Var. Anual -3% -3% -4% 12% 2% -3% 10% 13% 15%
(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

s/ FOB Of (1) |FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 2 CBOT 3

Emb.cerc. Oct-10 Nv/Dc.10  MyA-11 Oct-10 Ab/My11 Nv/En1l Fb/Ab11 Oct-10 Dic-10 Ene-11 Mar-11
24/09/2009 775,00 775,24 780,87 755,30 781,86 761,47 585,00 600,00 751,54 759,92 768,30 774,69
Semana anterior| 940,00 941,58 944,78 941,36 943,79 944,23 923,94 932,54 939,37 945,33
20/09/10 958,00 962,30 962,31 952,39 961,21 959,00 940,26 949,07 955,69 961,20
21/09/10 958,00 958,33 959,44 952,90 957,24 953,60 812,00 815,00 935,19 944,00 951,06 957,01
22/09/10 965,00 968,25 968,15 961,28 968,26 964,73 801,00 806,00 945,11 953,70 960,76 966,93
23/09/10 982,00 977,95 982,26 971,82 977,96 977,08 800,00 803,00 959,22 967,81 974,87 980,82
24/09/10 1000,00 993,82 999,46 988,21 982,81 990,31 809,00 817,00 980,60 989,64 996,69 1002,20
Var. Semanal 6% 6% 6% 5% 4% 5% 6% 6% 6% 6%
Var. Anual 29% 28% 28% 31% 26% 30% 38% 36% 30% 30% 30% 29%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 15/09/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado Afumulado .(*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 90,1 1.715,9 414 2,3
(Dic-Nov) (317,0) (44,8) (4,5)
09/10 10,7 3.8115 109,2 74,8 3467
(6.924,8) (775,8) (420,7) (4.6231)
Maiz 1011 176,5 (1.206,1) (82.8) (36,5)
(Mar-Feb) (462,8) (81,4) 0,5)
09/10 2424 15.652,0 979,0 689,7 12077,7
(7.015,8) (1.359,9) (831,0) (6.198,5)
Sorgo 10/11 15,2 44,8 14
(Mar-Feb) (16,8) 0,7)
09/10 Sin datos 41,0 1.630,6 123,1 80,6 855,4
(868,6) (52,8) (43,6) (621,5)
Cebada Cerv. 10/11 0,5 (389,3) (377,3) (39,2)
(Dic-Nov) (323,9) (309,5) (30,5)
09/10 (**) 0,4 430,9 359,5 272,7 249,8
(912,6) (499,4) (373,2) (434,9)
Soja 1011 142,3 (1.509,5) (655,8) (134,6)
(Abr-Mar) (1.001,8) (291,6) (50,2)
09/10 178,4 16.827,4 (***) 3.439,6 () 2.409,0 11922,5
(6.683,1) (2.042,5) (1.616,9) (3.799,4)
Girasol 09/10 0,6 30,5 6,6 43
(Ene-Dic) (54,4) (25,6) (11,4) (18,0)

(*) Datos de embarque mensuales

hasta JULIO y desde AGOSTO es estimado por Situacion de Vapores. (**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta

junio. (***) Cifras corregidas por anulacién de contratos.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
estimadas (¥) declaradas 1 afijar 2 total 3
Al 08/09/10

Trigo pan 10/11 8,4 8,0 1,2 0,7

(24,4) (23,2) 22)
09/10 44528 4.230,2 945,7 847,1
(4.835,1) (4.593,3) (1.243,6) (1.015,1)
Soja 10111 1.562,8 1.562,8 812,8 170,8
(1.283,1) (1.283,1) (760,3) (179,2)
09/10 ()|  27.134,1 27.134,1 13.650,1 10.369,4
(19.233,2) (19.233,2) (9.631,3) (8.091,3)
Girasol 10/11 773 773 22,0 0,2
(37,9) (37,9) (25,0) 02)
09/10 1.885,7 1.885,7 759,0 364,0
(2.905,1) (2.905,1) (1.853,1) (828,8)

Al 04/08/10

Maiz 09/10 2.395,1 2.155,6 336,7 2479
(1533,0) (1.379,7) (394,2) (280,0)
Sorgo 09/10 91,3 82,2 5,6 2,9
(82,9) (74,6) (14,1) 9,1

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. (**) Datos ajustados por actualizaciones.

(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: Porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid el precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Evolucion mensual de la molienda granos

JULIO de 2010

Cifras en toneladas

Industrializacién semillas

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

Total Buenos Aires 253.767 125.138

Total Santa Fe 2.908.450 31.123 26.310

Total Cérdoba 187.495 44.004 4.649

Total Entre Rios 5.002 540

Total otras provincias 4.360 2474

Total General 3.359.074 202.739 540 4.649 26.310

Produccién de aceite

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

Total Buenos Aires 47.011 53.654

Total Santa Fe 549.227 12.114 3.887

Total Cérdoba 36.857 17.335 1.709

Total Entre Rios 798 118

Total otras provincias 536 990

Total General 634.429 84.093 118 1.709 3.887

Produccién de pellets

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

Total Buenos Aires 187.226 58.431

Total Santa Fe 2.245.039 14.270 21.897

Total Cérdoba 137.616 16.993 2.879

Total Entre Rios 2.000 333

Total otras provincias 1.140 1.014

Total General 2.573.021 90.708 333 2.879 21.897

Produccién de expellers

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

Total Buenos Aires 6.124

Total Santa Fe 11.916

Total Cérdoba 10.358

Total Entre Rios 2.032

Total otras provincias 1.990

Total General 32.420

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Aceite 18,9% 41,5% 21,9% 36,8% 14,8%

Pellets 76,6% 4471% 61,7% 61,9% 83,2%

Expeller 1,0%

Sobre la base de datos de la Direccién de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE PRIVADOS

070 0ljn{ 3p sau [0 ered sjuany el Spsap UgIRWWLIOJU] BYfe} :0jfewey aBuNg "s040 A S3|qASNGUI00I] ‘OWelR) ‘[joadsa zjew ‘Juij Zjew ‘0peiojod Zjew ‘zouse ‘eloAle SUBIU0D SOLIBA "S3[eulLLId) Se| ap seyanp sesaidws Jod sopeuoiolodoid sojep ap aseq igos opeloge|3

L6CCI6EY  0V9'€S9'LT E6TETVE |E9V'Gr8¢C  869°08E'T 0Lr'1E 80r'189°L ¥96'L¢T'T €T90T6 607 ETLTT [e10l
JA2NES LyL'1S L¥0°08 00L'L 01pad Ues [eulla L
0r¢6¢T'T GGT'GLE 0¢9'16 G91'¢99 6¢V'v6E 199°'G¢ GLECre Ojfewey abung
160°Lve 160°LiC 160°L¥C SBJ|OJIN UeS [eulis L
91ECrT 91E et 087'1€ 9€8'0TT 2 A 7w L-ugidNisuo) "ep
8TLTHIT 8TLZV9T  00S'S 0Lv'TE ¥62°S.6  00LY8 8979 965°6ES 0235 oAoLy
GT0'T8TE 95T Tl L19'G8¢ YTESY'T  Lhy'LST 0S6'6T€  088'80T  002'TC S99'GV8 sobe el
0¢5'65€'¢C 0¢9'65€'¢ ¢80°08¢ ¥68'CLS ¥6L'99 CLE'S8  6LE'GSCT Teanly elund
¢90'909°¢ 9LCTVL'T 96v' v 68¢¢er 68¢'cey Z3NED Q09 BJIIA
¢ST'615°¢ ¢ST'61S°C €80€98 ¥9€'¢Le €¢G0TT ¢8TELCT 1 A9 wia]-souenuod AeS
29L°6¢ 29.'62 aping ejue|d
9eG°0.0°€ 119'985C vE0YSy  |GC8'6S GZ8'65 ojusg ues
288'6¢E'€ 86¢'G1S°C ¥0¢'¢9¢ 08€'¢SS €90°L91 L1€°G8 UNUSIA
Y6v'LSY'C Y6v'LSv'¢C L1178 08759 099671 796'G8€ €8E6SC'T YOV
€68'7SLC €90'65TT Zre8LT 88y’ LTV'T 00599 G29'6ST €9ET6T'T eduredredwad
G9¥'S0LT [44 104 006'80T eYSYeST  ¥IT'S9 ¥€0°28¢ G99'G8T 0€£L'956 ousuel L
G6T'CLLC 67T '¥05 Y6y vET 785EETe Ter'ive  08Y'TE T90'SY 0656027 VS BI8PIN
098'18¢'€ €¢6'GV9'T GGL°0LE ¢LT'G9E'T ¢65°LT8 089'LvS oyoeigand
T95°090°L 88ECaEY 0€C'SLL Cr6'¢E6'T €0G°L8T V999 919'8¢1 89T°LE ¢10'G¢6 9 [eulwis L
1SE°L9'T T20°509 020CTT 0TE'0SL 028'69 9£6'6€ ¥S5°079 S|0ON - sanquilL
Tr'866'T [4ya 27 87.'89T TTEGL0T 29/°0SS  69.'6C CIV'EE  89ETIV snykaiq - sanquiL
|elol sojonpoidgns  saneay [elo1qns souep  ejoued ofiy sepeqa) eyoy |oses9 our]  elos obuL obios  zep anbrequws ap [euiwsa L
(o1sobe/0iaud) 010z Ope|NWNdY

GBO'ETH'S ¥70'665°C 069'88Y T9€'G28'C  G16°00C 99/952'T €L6'6YT L69°LTCT [e301
0Ipad Ues [eulwia ]

ojjewey abung

005'2¢2 00522 00§°2¢ SB|0JIN UeS [eUILID L
2 A T'wis 1-ugrninsuo) ea

T0E'€92 T0€'€9C LST°00C 7r1°e9 0235 oAoLy
T¢S5'66€ 08€CTC G60'TY 09T 922'8¢ 02€°€9 00S%S sobe el
6L0¢9¢ 6,0¢9€ 90r'€E ¢98°09T 000TT  T189ST Teanly elund
TSLLE (020074 G18'99 98918 989'T8 Z9NED Q09 BJIIA
068'905 068905 19.'v2¢ €609G  9€0'9¢¢ L A9 wis-solenuod eS
aping ejue|d

GCi'9Sy 00€'66€ 000'TS §ZT9 G219 ojusg ues
€6¢'¢0S EraeE0r 000'9¢ 0SL¢L 0SL¢L UNuadIA
98G'9€¢ 9899¢€ 069°'20¢ 9eL'v¢  09Tv0T YOV
189'2ve 68T°0TT eee’Le 9€T'S0T 9€T'S0T eduredredwad
765881 [44 104 006'T 21987 0Sv°0T 059°CT yye'8y  8CTETT ousuel L
18¢'00¢ vi'09 00021 Ev8¢cT 8¢E'86 S1G'7¢ VS BISPIN
19¢'6¢v 88G9'T¢C GLL'€9 868'EYT 815969 08€'88 oyelgand
ETL6VT'T 068'8TL €CEEqT 0vS'LLe 89667 99T°06 0086 919°'LT 9 [eulwia L
¥65'8.2 956°09T 00€'ST 8€€20T 8€€C0T 8|0ON - sanquilL
EV8'T6T 2€9'6L 0ST'9¢ 19098 8219 geeye snykaiq - sanquiL
|elol sojonpoidgns  saeay [elo1gns souep  ejoued ofiy sepeqa) eyop  |oses9 oul  elog obu] obios  zep anbiequwa ap feuiwaL

0L0Z 9P O1SODYV 9p o
J19A1y dn |9p sopiand Jod sayede A seuniey ‘souelb ap ssnbiequig

28 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 24/09/2010



ESTADISTICAS COMERCIALES DE PRIVADOS

0TOgZ OlInf ap Saw |8 eled 8)uany e| apsap UIJBWLIOJUI Elfe} :Oj[eLiey
abung -ouli'dans A epeanoesap elos ‘ugpofe-dgns ‘ourepedjad ‘zrew uainif ‘elos aieasap ‘uawiiah|jad :aAnjoul sojonpoidgns so.Q z/ ejoued A euja|o ‘sejazaw ‘opewohsap elos aAnjoul saliade So.Q T/ "SaeulIs) Se| ap seuanp sesaidwsa se| ap sorep unfias opeloge|3

079'€S9°LT TL6'WC  TLT'TV6 GSV'C€  29/°G¢C  Tyy/S8'ET TY8'T.SC |E6TEIVE 0T89C  ¢L69 0EE'TT  00S€T  086'L9T°€ €86'S8T 819 e10l
GST'GLE 870'8¢ T6L'€cc  9T1€°€CT (02916 02976 ojewrey abung
0995 ofouy
9SC'Trr'T S19°2L ¢L0TL0T 695862 |L19'G8C 811'85¢ 6€8'9¢ sofe7 el
Teany eund
9LTTYLT vL2'6¢T T00C19T 96v TYY 96V ThY Z3N9'q09) BJIA
29.°6¢ ¢S 06L°0T  00S°€T apIng ejue|d
11995G°C L0C°€0T ¥69°T6CC 9/8°TIT |VEQVSY 00S'T (0 7°] Yee'Ley 099't¢ Ojuag ues
86C'GT9C 0€CC 2L9esT ¢6v'89  08C¥60C ¥2L'96T |¥0CC9C  G6CT §ZE0LT 78506 UUSIIA
YoV
€90'65T'T 009'S 218'¢8 €06'G¥0T 8vL¥Z |Z¥E'8LT 0S¥ 268°€ST edwedredwaq
[44\ 04 44104 006'80T 006'80T ousugiL
671705 6€L°0C £€v9v8  /9.°86€ 67 vET 9/6'68 006y 819 VS BI3pIN
€26'579T ¥08'62 T09'€0F  8TSTTCT |GSL°0LE GSL°0L€ oyoeIgand
88ECSEY  6IT'ST  8LCWYC GS'2€  [297L  6I8'EEY'E 060SS |0€2°GLL  G90'T S9T'vLL 9 [eulwia L
120°'509 Sevvy 965095 020211 0202TT SIGON - SenquiLL
AN 4472 96€°2€ 910°22.L 87,897 87,897 snyfai - senquiL
‘poudgns  ‘pidgns  eseosed  ziew juew josesib  elos elos SOUR0Y  S9)d0R  Oweued Zzjew juew elos oull  |osesf  ugpoble anbrequa ap feula L
[er0l SoNO ¢/ Sivlled  SkBlldd  SkBlldd  SBlRd  euleH S19lled  |[e0L SONO T/ 8N8dy  8N8dy 8Ny BNy  BUSJY BNV 88y i
(o1sobe/01aud) 010z Ope|nWNdY
770'665C €26'9T  G89'GLT 0002¢ 056 69.8/TC 9T6'G6T 069887  t0. 00S°T 80,087 LEL'S [el0L
o|lewey abung
09985 ofouy
08gCTe §06°9T GV TST  000%y  |G60'TY 8G€'GE LEL'S sobe7 el
ITeany elund
0rT'0€2 6686 47444 G18'G9 GT8'S9 Z3N©9'q09 BJIA
aping ejue|d
00€'66€ L9¥'ST €€8°€8¢ 000'TS 00S°T 005°6Y ojusg ues
eyGe0y  0€CCc  098°0¢C £51°08¢ 000'9¢ 00092 UNUIA
YoV
68T°0TT 682°TT 00686 cee L eeeLe eduwedredwaq
[44\ 04 (44104 006'T 006'T ousugiL
¥iv'09 09 000°LT 000°LT VS eiapIN
88G'TCC 898’9 2€56°9. 88T'6ET |SLL'E9 GLL'€9 oyoeIgand
0S8'8T.  T.9CT G89°T9 000C¢  0SL.'6 9T0'009 82T |€CE€ST  thL 6.G°CST 9 [eulia |
956'09T §ev'ee TEG'8ET 00€°ST 00€'ST 8IqON - senquitL
2€9'6L 18211 Gr€'89 0ST'9¢ 0ST°9¢ snyfeuq - sapquiL
‘poudgns  ‘pidgns  eseosed  ziew juew joseqif  elos elos SOUR0Y  S9)IadR  Oweued zjew juew elos oull  |osesf  ugpoble B
[exo1 S0/ Slldd  SIIRd  SI|Bd  SB[[Bd  BuleH s1|led  |[eloL SONQ T/ 8NedY  BMAJY  8)edY  SNAJY  SUAJY BNAJY 8Ny '

0L0Z ®p O1SODV =p s8N
191y dn |9p somand Jod s19jjad A seuliey ‘sayiade ap sanbiequy

24/09/2010 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 29



ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyecci6n de: SETIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Camparia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2009710 (act.) 16,59 54,50 71,09 11,50 35,04 24,55 70,06%
2010711 (ant.) 24,97 50,00 74,97 12,50 40,91 21,56 52,70%
2010/11 (act.) 24,55 50,00 74,55 13,50 41,15 19,90 48,36%
Variacion 1/ -1,7% -0,6% 8,0% 0,6% -1,7%
Variacion 2/ 48,0% -8,3% 4,9% 17,4% 17,4% -18,9%

Brasil 2009/10 (act.) 12,04 69,00 0,19 81,23 28,45 36,18 16,60 45,88%
2010/11 (ant.) 16,70 65,00 0,18 81,88 29,40 36,00 16,47 45,75%
2010/11 (act.) 16,60 65,00 0,18 81,78 30,40 36,00 15,37 42,69%
Variacion 1/ -0,6% 0,1% 3,4% -6,7%
Variacion 2/ 37,9% -5,8% -5,3% 0,7% 6,9% -0,5% -7,4%

China 2009710 (act.) 9,05 14,70 50,00 73,75 0,20 59,28 14,27 24,07%
2010711 (ant.) 13,92 14,60 52,00 80,52 0,45 66,62 13,45 20,19%
2010/11 (act.) 14,27 14,40 55,00 83,67 0,45 67,72 15,50 22,89%
Variacién 1/ 2,5% -1,4% 5,8% 3,9% 1,7% 15,2%
Variacion 2/ 57,7% -2,0% 10,0% 13,5% 125,0% 14,2% 8,6%

Unién Europea 2009710 (act.) 0,56 0,86 12,90 14,32 0,04 13,77 0,51 3,70%
2010/11 (ant.) 0,61 1,00 12,60 14,21 0,03 13,62 0,56 4,11%
2010/11 (act.) 0,51 1,00 13,00 14,51 0,03 13,82 0,66 4,78%
Variacion 1/ -16,4% 3.2% 2,1% 1,5% 17,9%
Variacion 2/ -8,9% 16,3% 0,8% 1,3% -25,0% 0,4% 29,4%

Japén 2009/10 (act.) 0,18 0,23 3,60 4,01 3,83 0,18 4,70%
2010/11 (ant.) 0,18 0,23 3,66 4,07 3,89 0,17 4,37%
2010711 (act.) 0,18 0,23 3,66 4,07 3,89 0,17 4,37%
Variacién 1/
Variacion 2/ 1,7% 1,5% 1,6% -5,6%

México 2009710 (act.) 0,04 0,11 345 3,60 3,55 0,05 1,41%
2010711 (ant.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
Variacién 1/
Variacion 2/ 25,0% 4,3% 4,4% 4.5%

1/ Relacién actual estimacion y anterior mismas campatia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.

BOLSA

DE COMERCIO DE
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Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccon d: SETIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 0,85 26,08 26,93 25,38 0,67 0,87 129,85%
2010/11 (ant.) 0,94 30,43 31,37 29,55 0,70 1,13 161,43%
2010/11 (act.) 0,87 30,61 31,48 29,55 0,70 124 177,14%
Variacion 1/ -1,4% 0,6% 0,4% 9,7%
Variacion 2/ 2,4% 17,4% 16,9% 16,4% 4,5% 3,0%
Brasil 2009/10 (act.) 1,84 25,79 0,10 27,73 12,50 13,00 2,23 17,15%
2010/11 (ant.) 2,18 25,58 0,12 27,88 12,41 13,38 2,09 15,62%
2010/11 (act.) 2,23 25,58 0,12 27,93 12,45 13,40 2,08 15,52%
Variacion 1/ 2,3% 0,2% 0,3% 0,1% -0,5%
Variacion 2/ 21,2% -0,8% 20,0% 0,7% -0,4% 3,1% -6,7%
Unién Europea 2009/10 (act.) 0,13 9,85 21,80 31,78 0,45 31,09 0,23 0,74%
2010/11 (ant.) 0,23 9,77 23,05 33,05 0,45 32,30 0,30 0,93%
2010/11 (act.) 0,23 9,93 23,05 3321 0,45 32,46 0,30 0,92%
Variacion 1/ 1,6% 0,5% 0,5%
Variacion 2/ 76,9% 0,8% 5,7% 4,5% 4,4% 30,4%
China 2009/10 (act.) 38,53 0,07 38,60 1,25 37,34
2010/11 (ant.) 44,16 0,05 44,21 1,50 42,71
2010/11 (act.) 44,91 0,15 45,06 1,20 43,86
Variacion 1/ 1,7% 200,0% 1,9% -20,0% 2,1%
Variacion 2/ 16,6% 114,3% 16,7% -4,0% 17,5%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccion de: SETIEMBRE 2010
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 0,08 6,37 6,45 4,40 1,91 0,14 7,33%
2010/11 (ant.) 0,16 7,52 7,68 5,20 2,23 0,25 11,21%
2010/11 (act.) 0,14 7,57 7,71 525 2,28 0,17 7,46%
Variacion 1/ -12,5% 0,7% 0,4% 1,0% 2,2% -32,0%
Variacion 2/ 75,0% 18,8% 19,5% 19,3% 19,4% 21,4%
Brasil 2009/10 (act.) 0,37 6,39 0,05 6,81 1,44 5,05 0,33 6,53%
2010/11 (ant.) 0,35 6,33 0,05 6,73 1,22 5,25 0,26 4,95%
2010/11 (act.) 0,33 6,33 0,05 6,71 1,22 521 0,28 5,37%
Variacion 1/ 5,7% -0,3% -0,8% 7,7%
Variacion 2/ -10,8% -0,9% -1,5% -15,3% 3,2% -15,2%
Unién Europea 2009/10 (act.) 0,14 2,25 0,55 2,94 0,40 2,38 0,16 6,72%
2010/11 (ant.) 0,16 2,23 0,40 2,79 0,30 2,36 0,13 5,51%
2010/11 (act.) 0,16 2,27 0,55 2,98 0,30 2,54 0,14 5,51%
Variacion 1/ 1,8% 37,5% 6,8% 7,6% 7,7%
Variacion 2/ 14,3% 0,9% 14% -25,0% 6,7% -12,5%
China 2009/10 (act.) 0,47 8,68 1,60 10,75 0,08 10,42 0,24 2,30%
2010/11 (ant.) 0,20 9,95 2,15 12,30 0,07 12,01 0,22 1,83%
2010/11 (act.) 0,24 10,12 2,00 12,36 0,07 12,07 0,22 1,82%
Variacion 1/ 20,0% 1,7% -7,0% 0,5% 0.5%
Variacion 2/ -48,9% 16,6% 25,0% 15,0% -12,5% 15,8% -8,3%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparfia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

EUFORIA INTERNACIONAL Y
BANCOS LLEVAN AL MERVAL A
MAXIMO HISTORICO

Durante los primeros meses del afio el délar y
los indices accionarios en Wall Street, y por conta-
gio en el resto del mundo, se movian en la misma
direccion. En aguel entonces, la economia de Esta-
dos Unidos invitaba a ilusionarse con la recupera-
cion econdémica exhibiendo un panorama més alen-
tador que el europeo. Por tal motivo, la moneda
estadounidense se fortalecia frente al Euro y Wall
Street replicaba el optimismo. A partir de mayo el
panorama cambio y la correlacion paso de ser fuer-
temente positiva a negativa. La caida del ddlar re-
fleja, entre otros factores, una vision mas pesimis-
ta sobre esa economia que despierta incertidumbre
en torno a la recuperacion de la actividad econdémi-
ca. Esa incertidumbre se ve plasmada tanto en la
mayor volatilidad de los indices accionarios como
en los niveles histéricos alcanzados por el oro. La
onza rozé durante la semana los 1300 délares, que
ademas de subir gracias a la mayor demanda del
activo como refugio, se vio impulsado por la caida
del délar del 7% en las ultimas 10 jornadas.

Durante la semana que finaliza Wall Street acu-
mulé ganancias semanales del 2%, 2,38% y un 3,5%
para el S&P500, Dow Jones y el Nasdaq respectiva-
mente, finalizando la cuarta semana consecutiva con
saldo positivo. Sin embargo, los disparadores de las

jornadas de euforia (lunes y viernes) fueron nueva-
mente un tanto débiles.

Uno de ellos, de indole exclusivamente técnico.
El lunes el mercado explotd cuando los precios su-
peraron niveles de resistencia significativos, a los
que hicimos mencién en el informe de la semana
pasada y que finalmente fueron cruciales en la
operatoria. El otro factor, ya referido a la economia
de Estados Unidos, fue publicado el viernes. Se supo
gue las ventas de casas nuevas se mantuvieron es-
tables en agosto, respecto de julio, a una tasa anual
de 288.000 unidades. Este dato fue considerado lo
suficientemente alcista como para revertir jorna-
das previas negativas durante las cuales la FED se
mostré pesimista sobre la marcha de la economia
de los Estados Unidos y advirtié que dispondria de
medidas complementarias en caso de ser necesa-
rio.

Desde el martes, los mercados caiany las razo-
nes no eran pocas: temor en relacién a la salud de
los bancos tras conocerse algunos informes privados
que advertian importantes caidas en las ganancias
trimestrales; pedidos de bienes duraderos cayeron
mas de lo esperado anotando su mayor declive en
un afio y finalmente, la noticia de que aumentaron
los pedidos de subsidios por desempleo, un dato cla-
ve sobre el cual se habian depositado grandes ex-
pectativas. Tal vez parte de la explicacion de estas
subas estén relacionadas a la necesidad de los
inversores de colocar dinero en alguna parte que
brinde un retorno razonable ante los niveles de las
tasa extremadamente bajas.

La plaza local se contagid nuevamente del desa-
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rrollo positivo de los mercados internacionales y
recibié un impulso extra del sector financiero que
llevo al Merval a alcanzar su mé&ximo histérico no-
minal luego de cerrar en 2.577,74 puntos y acumu-
lar ganancias semanales por 4,2%.

El impulso tuvo que ver con la posibilidad de
que el Gobierno argentino emita deuda, tras un se-
gundo canje de bonos impagos.

Luego de una de las reuniones que el Ministro de
Economia Amado Boudou mantuvo con fondos de

Volumenes Negociados

inversion, trascendié que uno de ellos le acercé una
propuesta para colocar nueva deuda con legislacion
internacional por u$s1.000 millones, a un plazo de
5 afios y a una tasa del 8,75%, por debajo del rendi-
miento al que hoy ofrecen un titulo a similar plazo
en mercado como puede ser el Boden 2015 (10.5%)
aunque bastante por encima de costo obtenido en
las Gltimas semanas por Brasil. Recordemos que ob-
tuvo en una ampliacion del Global 2041 una tasa
levemente arriba del 5%.

Instrumentos/

dias 20/09/10 21/09/10

22/09/10

Total Variacion

23/09/10 24/09/10 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

17.485,00
17.732,80

16.488.589
5.284.769

8.509.860
3.833.617

827.661,00
825.149,82

37.269.854
7.399.035

316.000,00
330.001,96

25.000,00
25.273,50

1.186.146,0
1.198.158,1

1596,75%
1607,21%

14.548.050
4.915.910

5.975.601
2.406.677

82.791.954
23.840.009

24,51%
-9,94%

Totales

Valor Efvo. ($) 5.284.768,6 3.851.349,7

8.224.185,0

5.245.912,4 2.431.951,0)  25.038.166,6 -5,67%

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:
WwWw.mervaros.com.ar

v
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MERCADO DE CAPITALES
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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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