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BALANCE DEL BANCO CENTRAL
El balance semanal del Banco Central de la Re-

pública Argentina al día 7 de setiembre del corrien-
te año mostraba reservas internacionales por 199.577
millones de pesos. A esta cifra habría que deducirle
los depósitos 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
dólares.

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

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

b)Los títulos 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 más arriba determina un
pasivo monetario de 55.560 millones de dólares.

Los pasivos monetarios exceden a los activos en
14.316 millones de dólares. Esta diferencia se ha
incrementado levemente en los últimos tiempos. De
utilizarse otra parte de las reservas para el pago de

deudas con privados, la diferencia se iría a alrede-
dor de 21.000 millones de dólares.

Es cierto que el Banco Central tiene entre sus
activos una suma de 81.026 millones de pesos en
títulos públicos del gobierno argentino, pero de gran
parte de estos títulos 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 297/10 por 8.630 millones de pesos.

c)Letra intransferible vencimiento 2020-Decre-
to 298/10 por 17.292 millones de pesos.

Estos títulos 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 difícil amortización, y más que se es-
pera que las cuentas públicas en estos últimos me-
ses del año y en el próximo año sean deficitarias. En
"Carta Económica" 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 publicación se
muestra el total de las reservas del Banco Central
desde el año 2000. Veamos la evolución con los da-
tos a fin del período (en millones de dólares):

2000 26.917
2001 14.546
2002 10.476
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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

año las reservas se multiplicaron por 1,87 veces.
Como se puede deducir de los números anterio-

res, la gestión de reservas de nuestro país en estos
últimos años ha sido exitosa, pero cabe agregar que
contablemente seguimos estando en un sistema de
convertibilidad y a las mencionadas cifras habría que
agregarle las de los pasivos, que están 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
año los pasivos monetarios de corto plazo se multi-
plicaron por 10,04 veces. Por otra parte, el peso
argentino de depreció con respecto al dólar en 3,94
veces. Si multiplicamos esta última cifra (3,94) por
el incremento de las reservas (1,87), tenemos 7,37
veces, cifra que justificaría el incremento de los
pasivos monetarios de corto plazo por la compra de
dólares por el BCRA. Pero, como hemos visto, los
pasivos se incrementaron 10,04 veces, es decir un
36,2% más. Esta diferencia se puede explicar, en
parte, por el pago de deudas diversas que fueron
afrontadas por el BCRA.

EL VAIVÉN DE LAS FINANZAS
INTERNACIONALES

Los que siguen diariamente lo que pasa en las
finanzas internacionales perciben una característi-
ca que sobresale sobre todas las demás y es la de
las grandes variaciones que caracterizan a los dis-
tintos países, precios, valores, instituciones finan-
cieras y doctrinas económicas. En pocos días se pasa
de la euforia al pesimismo y, también en pocos días,
del desánimo al entusiasmo. Hace poco se hablaba
de los milagros irlandés y español, y últimamente
sus crisis son portada de los periódicos. La cotiza-
ción de la principal commodity del mundo (el pe-
tróleo) alcanzó hace casi dos años un valor récord
de casi 160 dólares el barril, y en poco tiempo se
destronó 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 dólar 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-
menzó a experimentar altas tasas de inflación que
provocaron el gran endeudamiento a nivel mundial
de los años '70.

La Tesorería 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 podía pasar
(de hecho EE.UU. todavía conserva alrededor de
8.000 toneladas). La política de los gobiernos bus-
cando destronar el metal lo han terminado convir-
tiendo en una especie de termómetro que indica los
ánimos de la gente.

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

El politólogo John Laughland ha escrito un her-
moso libro titulado "La fuente impura. Los oríge-
nes antidemocráticos de la idea europeísta" (1997)
con un capítulo excelente sobre 'La importancia del
dinero'. Dicho capítulo 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 diseñado como un ins-



4  -  INFORMATIVO SEMANAL BCR  - 24/09/2010

ECONOMÍA Y FINANZAS

trumento para la protección de las libertades cívi-
cas contra las decisiones despóticas de los gobier-
nos. Ideológicamente, pertenece a la misma clase
que las constituciones políticas y la declaración de
derechos".

Dice Laughland que "en el siglo veinte, el mundo
se descarrió en asuntos monetarios y ahora anda
extraviado en un bosque sombrío. Ha olvidado la
verdadera función del dinero y su importancia como
elemento de una sociedad libre, porque es víctima
de la ilusión de que el dinero es un instrumento de
poder estatal o una expresión del vigor de la
economía...Lo cierto es que el dinero es una mer-
cancía escogida por el mercado como medio común
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
pacífica. Es el término que expresa la
conmensurabilidad de la acción humana".

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

"En diferentes tiempos y lugares, diversas mer-
cancías han servido como moneda. En las econo-
mías más primitivas, los bueyes, las caracolas o los
sacos de trigo cumplían esa función. A principios del
siglo XX un antropólogo descubrió enormes e ina-
movibles piedras redondas que se usaban como di-
nero en la isla de Yap, en Micronesia....Pero hay
una mercancía que ha prevalecido con mayor fre-
cuencia y por más tiempo que otras: los metales
preciosos como el oro y la plata. Se han dado varias
explicaciones para su popularidad, desde la mística
hasta la práctica: por ejemplo, estos metales son
maleables y resistentes, lo cual permite acuñar
monedas duraderas. Además, aparte de su atrac-
ción inherente, la cantidad de metal precioso que
se extrae cada año de las minas es una fracción pe-
queña de la cantidad total en circulación… La inter-
pretación original del dinero como mercancía 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
chelín también era originalmente una medida de
peso. Un marco equivalía a 0,234 gramos -en 1524,

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

Sigue manifestando el autor que "una vez que se
selecciona una mercancía como dinero, se transfor-
ma en unidad estándar de todas las riquezas. Al
margen de la mercancía que se escoja, la que sirve
como medio de intercambio tiene (o debería tener)
valor propio, al margen de su función 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
cataláctica, dado que la moneda se origina espon-
táneamente en los mercados- fue perdiendo vigen-
cia y se fue imponiendo la doctrina opuesta que afir-
ma que el dinero es creación del Estado. A ésta la
llamamos la concepción política del dinero.

Dice Laughland que "los príncipes despóticos so-
lían envilecer la moneda para obtener ganancias
personales. En muchos casos, este envilecimiento
no obedecía sólo a la codicia, sino a un objetivo
más profundamente político. Por ejemplo, el rey
francés Felipe el Hermoso (1285-1314) se hizo céle-
bre por saquear su país para financiar sus perpetuas
guerras dinásticas, lo cual hacía cobrando impues-
tos (hasta que las destruyó) a las ferias comerciales
de Champagne -que fueron un centro del comercio
local e internacional durante la Alta Edad Media- y
mediante reiterados gravámenes confiscatorios a
grupos u organizaciones pudientes. En consecuen-
cia, ahora se lo considera el primer rey francés que
usó la devaluación de la moneda como un medio
para elevar los ingresos…En tiempos modernos, la
escuela austriaca de economía (sobre todo Friedrich
Hayek y Ludwig von Mises) es la que más se ha em-
peñado en emancipar la economía de la teoría 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 año 2008:

a)El PIB mundial llegaba a 61,22 billones de dó-
lares. El de la Unión 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 Japón a 4,89
billones y el de los países emergentes de Asia a 7,4
billones.

b)El total de las reservas mundiales sin el oro
llegaba a 7,39 billones de dólares. Las de la Unión
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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 dólares; las de Japón
llegaban a 1,0 billón y las de los países 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 dólares la onza de oro, esas
reservas valen alrededor de 1,2 billones de dólares.

d)La capitalización del mercado accionario mun-
dial ascendía a 33,5 billones de dólares. De este
total, a los mercados de la Unión Europea le corres-
pondían 7,27 billones (a los de la zona del Euro 4,99
billones); a los de EE.UU. le correspondía 11,74 bi-
llones; a los de Japón 3,21 billones y a los de los
países emergentes de Asia 2,88 billones.

e)Los títulos públicos mundiales llegaban a 31,57
billones de dólares. De este total, a la Unión Euro-
pea le correspondían 8,77 billones (a la zona del
Euro 7,71 billones); a EE.UU. le correspondía 7,89
billones; a Japón 9,12 billones y a los países emer-
gentes de Asia 2,18 billones.

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

g)Los activos de los bancos en el mundo llega-
ban a 104,71 billones de dólares. A los de la Unión
Europea le correspondía 51,04 billones (a los de la
zona del Euro 36,35 billones); a los de EE.UU. 14
billones; a los de Japón 10,42 billones y a los de los
países 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 dólares. A la Unión 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
Japón 25,08 billones y a los países 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 Unión Europea, el 509,8%
(para la zona del Euro el 477,1%); para EE.UU. el
389,9%; para Japón el 513,3% y para los emergentes
de Asia el 217,7%.

j)Las transacciones de derivativos global over the
counter en el mundo ascendían a fines de diciem-
bre del 2007 a 596 billones de dólares; a fines de
junio del 2008 a 684 billones; 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 distribuían de la siguiente ma-
nera: de tipos de cambio 44 billones de dólares; 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 estadísticas ante-
riores la economía mundial descansa sobre un col-
chón 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 lanzaría un contrato de
futuro de leche en polvo en New Zealand. Las ca-
racterísticas más importantes del mismo son las si-
guientes:

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

b)El precio de los contratos sería en dólares (u$s)
por tonelada.

c)Los cambios mínimos de precios serían de u$s
5 por tonelada.

d)Los límites diarios de precios serían de 10%
sobre o debajo del precio de ajuste del día previo.

e)Los meses de contrato serían todos los del año
y desde el mes actual se abrirían los 18 meses si-
guientes.

f)El horario de contratación  sería desde las 08:00
hrs - 16:00 hrs NZST/NZDST

g)El último día de contratación sería el prece-
dente al primer gDT Auction (remate) del mes, es
decir la contratación en el mes de marzo del con-
trato de futuro deberá expirar en el último día 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 límite de posición son 20.000 contratos abier-
tos en una posición mensual.

Como se expresó 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 producción de leche en polvo de New Zealand
llega a alrededor de 640.000 toneladas. Si tenemos
en cuenta la relación de 7.500 litros de leche fluida
= 1 tonelada de leche en polvo, la utilización 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 característica que el contrato de futuro
debe tener es que el producto subyacente sea
almacenable y de calidad homogénea, característi-
cas que se cumplen con la leche en polvo.

El mercado de leche en New Zealand es libre y
no hay intervención estatal fijando precios máxi-
mos o mínimos, y esta característica 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 característica evidente. Los cam-
bios de los precios que se movían entre 0 (cero) y
100 dólares desde febrero del 1994 hasta agosto de
2006 pasaron a tener cambio entre 0 y 600 dólares
en los meses siguientes hasta mayo del corriente
año.

TIPO DE CAMBIO REAL
Según datos que extraemos de "Carta Económi-

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 país) 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 evolución en los últimos
años (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 números:

Tipo de cambio nominal (peso/dólar):
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 metodología seguida se puede discutir el
índice de precios a tomar, especialmente para nues-
tro país, dado que algunos precios están sujetos a
control. De todas maneras se ha tomado un estima-
do de Carta Económica que da un aumento de 25%
para el corriente año y de casi el 29% para el próxi-
mo año.

También hay que tener en cuenta que algunos
sectores tienen un tipo de cambio nominal distinto
debido a la existencia de retenciones. Los más afec-
tados en este sentido son los granos y el petróleo.
Para el caso de la soja, que tiene una retención de
35%, tendríamos que hacer el siguiente cálculo para
agosto del corriente año:

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 maíz, 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 artículo titulado "U.S. Farm
Structure" con la evolución del número de los 'farms'
y su volumen comercial para los años 1991 y 2007.

En 1991 el número total de farms en EE.UU. lle-
gaba a 2.099.900 y el valor de la producción llegaba
a 195.500 millones de dólares. Operaban con défi-
cit operativo el 58,8% de los farms y el 25,4% (prin-
cipal operador) tenía 65 o más años.

Del mencionado total, el 41,7% eran
'noncommercial farms' (con ventas menores a u$s
10.000). Tenían una participación en el valor de la
producción total de 1,4%. El 66,6% de los farms te-
nían déficit operativo (negative operating profit) y
el principal operador tenía 65 años o más en un
30,2%.

El 51,2% eran 'small commercial farms' (peque-
ños productores comerciales) y el valor de la pro-
ducción era del 40,7% del total. El 56,9% tuvo pér-
didas operativas y el 23,6% tenían su principal ope-
rador con 65 años o más. A su vez, estos pequeños
productores  se dividen en tres categorías, 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 producción.
El 62,7% operó con pérdidas y el 30,2% estaba diri-
gido por una persona de 65 años o más.

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

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-
ción. El 45,5% tuvo pérdidas. El 11,2% estaba dirigi-
do por una persona de 65 años o más.

El 6,2% eran 'large farms" (grandes productores)
y el valor de la producción llegaba al 29,9%. El 27,8%
de estos productores operaron con pérdidas y el 9,8%
estaba conducido por una persona de 65 años o más.
A su vez, estos grandes productores se dividen en
dos categorías, 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-
ción. El 30% de los farms tuvo pérdidas y el 8,1%
estaba conducido por una persona de 65 años o más.

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-
ción. El 22,3% tuvo pérdidas y el 14,1% estaba con-
ducido por una persona de 65 años o más.

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

Veamos cual era la situación 16 años después,
en el 2007.

El total de los farms llegaba a 2.196.791 y el
valor de la producción había pasado a 292.000 mi-
llones de dólares. El 64,3% habían operado con pér-
didas y el 27,6% estaba dirigido por una persona de
65 años o más.

Los 'noncommercial farms" llegaban a al 54,2%
del total de los farms y al 1,2% del valor de la pro-
ducción. El 74,9% tuvo pérdidas y 26,5% tenía un
operador principal con 65 años o más.

Los 'small commercial farms' llegaban al 36,5%
del total de los farms y al 22,2% del valor de la
producción. El 59,3% tuvo pérdidas y el 32,1% tenía
65 años o más. Estos productores se dividen en tres
categorías:

a)u$s 10.000 a u$s 49.999, constituyen el 20,7%
del total de los farms y el 3,4% del valor de la pro-
ducción. El 69,3% tuvo pérdidas  y el 36,7% tenía 65
años o más.

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-
ducción. El 52,9% tuvo pérdidas y el 31,7% tenía 65
años o más.

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
producción. El 39,7% tuvo pérdidas y el 20,7% tenía
65 años o más.

Los 'large farms' constituyen el 7,5% del total de
los farms y participan con el 30,1% del valor de la
producción. El 23,4% tuvo pérdidas y el 16,6% tenía
65 años o más. Se dividen en dos categorías:

a)u$s 250.000 a u$s 499.999, constituyen el 4,5%
del total de los farms y participan con el 14,4% del
valor de la producción, El 25,8% tuvo pérdidas y el
18% tenía 65 años o más.

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 producción. El 19,5% tuvo pérdidas y el
14,6% de su mayor dirigente tenía 65 años o más.

Los 'very large fams', constituyen el 1,9% del to-
tal de los farms y participan con el 46,5% del valor
de la producción. El 14,6% tuvo pérdidas y el 14,7%
de su mayor dirigente tenía 65 años o más.

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

Comúnmente se utiliza la expresión 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
está ocupando el propietario + el incremento de in-
ventario - los gastos pagados - los beneficios recibi-
dos por el trabajo - depreciación 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 gestión del farm.

También hay que mencionar que el valor de la
producción, tanto del año 1991 como del año 2007,
está expresado en dólares constantes del 2007, usan-
do el índice 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 país veríamos que
no existen grandes diferencias. Como en EE.UU., en
nuestro país hay un predominio cada vez mayor en
el valor de la producción de las unidades más gran-
des. Por ejemplo, según datos no oficiales, el 2% de
los productores de soja (nuestro principal cultivo)
produce el 50% del total de la producción. En EE.UU.,
los very large farms (con ventas de u$s 1.000.000 o
más), que constituyen el 1,9% del número total de
farms, participan con el 46,5% del valor total de la
producción.

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

Es decir que en promedio el valor de la produc-
ción 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 producción de soja. Estiman-
do que el valor de esa producción 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 continúa 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 más
alto de las últimas semanas que había 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 volvió a comprar trigo.

El país informó una compra de 220.000 tn de
trigo estadounidense para embarque entre el 11 y
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 año y depende de suministros ex-
tranjeros en casi la mitad de esa cantidad.

Este año, Egipto se apresuró a reemplazar
540.000 toneladas de contratos de trigo cancelados
después de que Rusia, su mayor abastecedor, prohi-
bió las exportaciones de trigo hasta fin de año debi-
do a una masiva sequía.

Egipto, el Estado más poblado del mundo árabe
y el mayor importador mundial de trigo, paga gran-
des subsidios estatales para mantener el pan ase-
quible en el país. El Ministro de comercio afirmó
que los subsidios alimentarios ayudarían 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 año fiscal 2010-
2011 en entre 2,5 millones y 4 millones de libras
egipcias (701,1 millones de dólares).

El Ministerio de Agricultura también toma medi-
das para maximizar la producción local de trigo,
aclaró, pero agregó que Egipto aún necesitará im-
portar 6 millones de toneladas de trigo anuales du-
rante los próximos años.

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 está produciendo continúe creciendo gradual-
mente, pero obviamente seguiremos siendo un gran
importador de trigo global dentro de los próximos
años", comentó un oficial de la cartera agrícola.

La demanda de Egipto fue el  único elemento
alcista del mercado aunque el clima en las regiones
productoras del cereal en el mundo  continúa sien-
do el foco de atención en el mercado.

En Canadá las heladas están dañando los culti-
vos inmaduros y, según el presidente de la Junta de
Granos, no hay dudas de que será 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 países así como
a la Argentina y Australia.

En el hemisferio sur donde se esperaba una re-
cuperación de la producción 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 países del Mar Negro.

Las exportaciones de trigo 2010/11 de Australia
podrían ubicarse por debajo de la previsión de unos
envíos casi récord porque el clima seco amenaza las
cosechas en el estado de mayor exportación de gra-
nos del país, Australia Occidental, dijeron esta se-
mana analistas y operadores.

Unas exportaciones australianas menores a las
esperadas presionarán 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 límite superior del rango
esperado por el mercado, se declararon exportadas
814.700 tn. En el año 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 año an-
terior a la misma fecha.

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

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

El informe fue bajista para el  mercado ya que
podría indicar que los precios están ajustando la
demanda que se encuentra con una menor produc-
ción 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 relación de los precios puede verse alternada
por la evolución de las monedas.

Esta semana el dólar primeramente se afirmó
frente al euro pero luego se debilitó e impulsó las
cotizaciones de todos los commodities en el mun-
do.

Estos también son impulsados por el comporta-
miento de los especuladores y fondos de inversión
que continúan aumentando su posición 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 exportación y la incertidumbre pro-
ductiva de la próxima campaña.

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

GEA - GUÍA ESTRATÉGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO
MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO
Porcentaje de agua útil al 24/09/10

DIAGNOSTICO:
Durante el pe-
ríodo compren-
dido entre el
16 y el 22 de
septiembre se
r e g i s t r a r o n
precipitacio-
nes en gran
parte de la
zona GEA pero
de manera ais-
lada, con los
mayores acu-
mulados sobre

el NO, siendo la localidad de Colonia Almada, en Córdoba la que
registró el acumulado más 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 región, valores máximos supe-
riores a los 25 °C y los registros mínimos siempre se mantuvieron
por encima de los 0 °C con lo que a lo largo de esta última semana,
no se registraron heladas. Las condiciones meteorológicas regis-
tradas en la última semana, tuvieron como resultado un leve mejo-
ramiento de las condiciones hídricas en toda la región GEA respec-
to de la semana pasada, aunque todavía se mantienen condiciones
de sequía o reserva escasa sobre la provincia de Córdoba, el área
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 hídricas abundantes,
incluso con algunas zonas puntuales que presentan un leve exceso.
Para que las condiciones mejoren sobre Córdoba, que es la zona
más comprometida con el déficit de agua, se necesitaría un pro-
medio de 120mm en los próximos 15 días.
ESCENARIO:  La semana comprendida entre el jueves 23 y el miér-
coles 29 comenzará con un mejoramiento de las condiciones luego
de las precipitaciones registradas durante los últimos días del pe-
ríodo anterior, con nubosidad en disminución, leve descenso de los
registros térmicos y viento preponderante del sector Sur. A lo largo
de la semana, se mantendrán buenas las condiciones de tiempo en
toda la región GEA, sin lluvias significativas hasta el fin de semana,
momento en el cual una perturbación de niveles medios y altos de
la atmósfera afectará la región provocando condiciones inestables
en toda la franja central del país, pudiendo generar nuevas lluvias
en la zona núcleo. Respecto de los valores de temperatura, irán en
aumento durante toda la semana, por lo que no se prevén heladas
en la región, pero si registros térmicos máximos que van a alcanzar
valores cercanos a los 30 °C hacia el final de este período. En cuan-
to a la circulación del viento, será muy variable, comenzando con
circulación del sector Sur, que luego rotará al sector Este y final-
mente se establecerá del sector Norte, manteniéndose de esa di-
rección con leve a moderada intensidad. Por último, el contenido
de humedad será moderado en la región, con un máximo hacia el
miércoles 29, por lo que las precipitaciones esperadas  no serán
intensas y recién hacia el comienzo del próximo período se prevé
el desarrollo de algunas tormentas, debido a que la circulación del
sector Norte aportará humedad a toda la zona central del país.
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En la región que abarca GEA hubo precipitacio-
nes pero de manera irregular donde los cultivos co-
menzaron la etapa de encañazón "con buenas reser-
vas en el área de seguimiento de Santa Fe y Buenos
Aires, siendo la región de Córdoba la menos favore-
cida. Las perspectivas de rendimiento, de cara al
período crítico, se ubican por encima de la media
gracias a los últimos aportes de lluvia".

Igualmente la región poco está aportando a la
producción nacional donde la zona núcleo se en-
cuentra en el sur de la provincia de Buenos Aires.

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

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

Partiendo de niveles mayores que la campaña
anterior, las exportaciones podrían ser también
mayores pero continúan 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 opción 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 están comprando el grano con el mis-
mo ritmo que están obteniendo los ROE, recordan-
do también que en la presente campaña muestran
una posición neta comprada que pasaría 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
caídas externas o proximidad de cosecha.

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

El precio FOB del trigo argentino está superando
los valores del trigo estadounidense FOB Golfo de
México, mercado que absorbe en la actualidad la
falta de oferta del Mar Negro.

la próxima 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 continúan muy por debajo
del valor teórico que se podría pagar por el cereal
considerando el precio FOB que se obtiene en la
exportación.

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,
prácticamente sin cambios respecto de la semana
anterior.

El FOB mínimo oficial correspondiente a la próxi-
ma cosecha mostró una suba de u$s 5 en la semana,
hasta los u$s 305.

Partiendo de dicho valor se construye un Fas teó-
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 últimas
subas en el mercado internacional. Cuando comen-
zó la mejora externa los precios locales llegaron
hasta los u$s 200 pero luego bajaron para nunca
más volver a dichos niveles a pesar de la recupera-
ción externa luego de una toma de ganancias.

En el mundo continúa preocupando el recorte
productivo en importantes países 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 país
de abastecer esa mayor demanda mundial.

Con las últimas pobres cosechas, producto de
condiciones climáticas adversas y desincentivo del
productor de dedicar hectáreas a un cultivo cuyo
precio no reflejó la realidad externa por regulacio-
nes internas, disminuyó el remante exportable de
trigo.

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

Para la próxima campaña no estaríamos en-
frentando a una situación más parecida a los dos
años anteriores que a los niveles alcanzados en el
2007/08, con el consecuente despegue del merca-
do internacional.

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

Mejores precios apuntalan la siembra local
Las nuevas subas en el mercado de referencia

de maíz pudieron reflejarse en los precios pagados
por los exportadores locales en el recinto de nues-
tra Institución.

La semana comenzó con mejores precios para el
maíz de la próxima cosecha que motivaron la reali-
zación de un importante volumen de negocios aun-
que debajo de las 100.000 tn del viernes anterior.

La exportación pagó u$s 146 para el cereal con
entrega en octubre y u$s 145 con entrega en mar-
zo/abril, correspondiente a la próxima 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 último día 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 dólar
frente a las demás monedas que generó masivas
compras de inversores como coberturas ante temo-
res de inflación.

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

El sector continúa comprando el cereal de la
presente campaña aún 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
que va del mes de setiembre tan solo  unas 27.989
tn de un acumulado del año comercial estimado en
12,3 millones de tn.

Este volumen formaría 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
que aún queda grano por poder venderse al exte-
rior, contexto que conoce el sector exportador que
continua comprando a pesar de mostrar una posi-
ción neta comprada.

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

En el grafico de la tapa se muestra la evolución
de las compras del sector exportador, siendo que en
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esta campaña alcanza el 70% de la producción fren-
te al 48% del año anterior y el 60% del promedio de
tres campañas precedentes.

De esta forma se confirma que el sector mejoró
su posición en el mercado gracias al incremento de
la producción y la competitividad de los precios en
el mercado internacional.

Los precios FOB del maíz 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 caídas externas.

El precio FOB mínimo oficial para el único em-
barque quedó en u$s 240, valor a partir del cual se
construye el precio FAS teórico de $ 707 o u$s 180.

Este valor está por arriba del precio que se ne-
gocia el maíz con entrega en octubre al recibir pre-
sión por parte de la oferta aún cuando la demanda
está activa.

La exportación también muestra interés en el
maíz de la próxima cosecha, mejorando u$s 8 el
precio en la semana en sintonía con la suba externa
y captando un importante volumen de negocios.

Al 15/09 el sector exportador declara compras
anticipadas de maíz 2010/11 por 1,20 millones de
tn, superando en un 62% el volumen del año 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 intensificó a partir de las recien-
tes subas y del comienzo de las siembras.

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

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

Se espera que el área de maíz crezca en la próxi-
ma campaña gracias a los altos precios internacio-
nales, y mejorando su relación con la cobertura que
alcanza la soja luego de varios años en franco retro-
ceso en manos de la oleaginosa.

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

Igualmente el factor que decidirá la suerte de la
cosecha 2010/11 será el fenómeno conocido como
La Niña, que ya esta presente en el Pacifico para
recortar las lluvias en el hemisferio sur.

La Niña está instalada y se correlaciona en un
75% de los casos con lluvias por debajo de lo normal
y el momento más crítico sería diciembre, enero y
parte de febrero.

La siembra del maíz sería beneficiada por bue-
nas condiciones de humedad en los próximos meses
aunque la falta de humedad posterior podría perju-
dicar especialmente el desarrollo del cereal.

El maíz continua "pum" para arriba
Los futuros de maíz continuaron operando con

mejoras a pesar del comienzo bajista registrado en
la semana por tomas de ganancias.

El avance de la cosecha estadounidense aún no
genera la presión estacional gracias a los resultados
que se están obteniendo en los rindes.

En este sentido, la firma AgResource revisó a la
baja su estimación de los rendimientos fijándolos

Cereales: ROE Verde aprobados Cifras en toneladas

ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
Desde Ene 2009 5.000 1.117.417 620.000 494.700 2.237.117 139.664 5.867.047 6.006.711

oct/2009 86.315 854.241 940.556 118.668 1.235.139 1.353.807
nov/2009 30.000 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 1.172.517

Total 2009 131.315 1.117.417 620.000 3.487.970 5.356.702 531.210 5.867.047 4.045.979 10.444.236
ene/2010 9.995 0 0 38.360 48.355 12.056 271.238 283.294
feb/2010 8.295 117.402 125.697 2.240.480 2.240.480
mar/2010 13.555 549.838 563.393 4.387 3.166.368 3.170.755
abr/2010 12.678 226.475 239.153 62.004 1.957.902 2.019.906
may/2010 894 48.797 49.691 122.087 1.465.825 1.587.912
jun/2010 1.383 54.044 55.427 21.080 1.665.215 1.686.295
jul/2010 1.553 710.000 711.553 33.175 1.408.948 1.442.123
ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127.510
1° sem Set 191.770 191.770 1.700 4.129 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.

TRIGO MAIZFecha de emisión
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en las últimas semanas.
Las inspecciones de embarque de maíz totaliza-

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

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

Las nuevas ventas fueron las más bajas de los
últimos tres meses, mostraron que las recientes su-
bas del precio del maíz podrían ajustar la demanda
luego que los valores alcanzaran los valores máxi-
mos en dos años.

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

Con las últimas cifras oficiales del USDA, los
stocks de maíz serían los menores de los últimos
siete años y el ratio stock/consumo el menor de los
últimos 15 años.

Futuros cambios en los componentes de oferta y
demanda del cereal podría ajustar la relación, lle-
vándola 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 está afectando la política de ser autosuficiente
en maíz. Se estima que el país compró 1,5 millones
de tn de maíz este año como la mayor importación
en los últimos 15 años y representando el 1,7% del
comercio mundial del cereal.

Según información suministrada por CCS
Information Center (China Customs Statistics) las
importaciones de maíz de agosto del país asiático
totalizaron 432.191 toneladas, más del doble del
volumen que arribó en julio.

Se estima que China consume 14 millones de
toneladas mensuales de maíz con fuerte crecimien-
to en los últimos años  por la demanda forrajera.

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

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

Beijing para asegurar la oferta forrajera limitó
el uso industrial del maíz, que consume cerca de 42

en 98,5 qq/ha desde los 100,99 qq/ha que había
proyectado antes del informe del USDA de setiem-
bre e incluso inferiores a los 99,5 qq/ha que anun-
ció la firma Informa Economics el 03/09.

En la región este del Medio Oeste los rindes son
bajos por las condiciones secas que acompañaron el
desarrollo de los cultivos mientras que la cosecha
en el oeste podría mostrar mejores rendimientos
aunque no asegura una mayor producción.

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

Según el USDA los cultivos de maíz continúan
mostrando al domingo un 68% dentro de la catego-
ría de bueno a excelente, sin cambios respecto de
la semana previa e igual que el año pasado a la mis-
ma fecha.

En cuanto al avance de las etapas, el 98% está
dentado, el 69% maduro y el 18% cosechado, regis-
tros arriba del año pasado y del promedio de los
últimos cinco años.

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

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

Según el informe semanal del CFTC, los
especuladores volvieron a aumentar su posición neta
comprada en futuros de maíz en el Mercado de
Chicago hasta niveles máximos históricos.

Al 14/09 tienen comprados 531.575 contratos y
vendidos 99.753 contratos, llevando una posición
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 atraídos por el mercado
de maíz porque sus fundamentales son alcistas", dijo
un analista de mercado.

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

La exportación del maíz estadounidense aumen-
tó 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 sequía, forzó a algunos compradores en el
mundo a sustituir el trigo por maíz para alimentar a
pollos y ganado vacuno.

La demanda mundial se reorientó a Estados Uni-
dos que muestra una firme actividad exportadora
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millones de tn en el año, restringiendo la expansión
del uso del maíz para almidón y etanol.

Pero igualmente la demanda crece frente a una
oferta que tiene un menor crecimiento. El área des-
tinada al cereal solo aumentó un 1,35% por año en
los últimos 10 años, mientras que la demanda fue
mayor y se ajustaron las existencias.

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

"Para el maíz, las importaciones siempre serán
un complemento. Si algún día China necesita im-
portar maíz como hace con la soja, será 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 más lejanas.

SOJA

La soja se apartó de los cereales
Durante la mayor parte de la semana, la soja

desatendió el comportamiento bajista de los cerea-
les y logró mantenerse e incluso el jueves superó
los 400 dólares por tonelada, valor que no se había
alcanzado en todo el año.

Más allá de ciertos elementos propios de sostén
también se observa que la fuerte ola de ventas y
toma de ganancias que presionó a los cereales no
fue suficiente para hacer lo pro-
pio con la soja ya que las subas
que registraron los primeros fue-
ron muy superiores a las de esta
última y, en consecuencia, era
dable esperar mayores correccio-
nes. Esto se deduce de los pre-
cios negociados en el último tri-
mestre. Si bien la soja acompa-
ñó las subas del resto de los pro-
ductos, quedó en cierto modo re-
zagada. Teniendo en cuenta las
cotizaciones desde principios de
julio y hasta el viernes pasado,
el maíz registraba aumentos cer-
canos al 32% mientras que el tri-
go mostraba incrementos mayo-
res al 37%. La soja por su lado,
registró alzas cercanas al 17%.
Por ello, hasta el jueves las co-

rrecciones fueron negativas para los cereales, del
2,8% para el maíz y del 5,8% para trigo. Por el con-
trario, la soja en el mismo período acumuló 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 más del 99% semanal mientras que los
compromisos subieron más del 62% en el mismo pe-
ríodo. De ese total, un 75% tiene como destino a
China y, además, las cifras superaron ampliamente
a lo que esperaba el mercado.

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

-Dólar: la divisa se debilitó luego de que la FED
anunciara que podría tomar mayores medidas de
política monetaria para fortalecer la economía en
caso de que siga bajando la inflación. Esto benefi-
ció a las commodities en general, ya que un dólar
más bajo mejora su competitividad (en términos de
precios) frente al resto del mundo. Además, los re-
sultados de la reunión motivaron a los fondos a com-
prar commodities como refugio contra aumentos
potenciales de la inflación. Los fondos vienen re-
afirmando la tendencia alcista desde comienzos de
julio y actualmente mantienen una posición neta
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"comprada" superior al 20% del total del interés abier-
to del mercado.

-Clima: las preocupaciones por los problemas
climáticos en varias regiones productoras del mun-
do continúan sosteniendo a los precios de todos los
productos. Puntualmente sobre la soja influye la
incertidumbre respecto a cómo afectarán a las siem-
bras y cultivos de Sudamérica los efectos del fenó-
meno climático La Niña. 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 año probablemente
se demoren entre dos a tres semanas ya que no se
anticipan lluvias sino hasta comienzos de octubre.
En el sur, los productores podrían empezar a sem-
brar esta semana, ya que se recibieron lluvias du-
rante los últimos días. Sin embargo, las condiciones
actuales son totalmente diferentes a las del año
pasado, cuando Brasil se vio favorecido por la in-
fluencia de El Niño 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 producción. 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. Además, en su pri-
mer informe sobre avance de la cosecha, señaló que
hasta el momento alcanza un 8% del área sembra-
da, superando al ritmo del año pasado e incluso al
promedio del último lustro. También el avance en
las diferentes etapas reproductivas es mejor al del
año pasado, lo que quedó demostrado en la canti-
dad de cultivos que se encuentran perdiendo hojas.

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

podrían retrasar las actividades de recolección. Tam-
bién se anticipan algunas precipitaciones en Brasil
que permitirían avanzar con las siembras.

El viernes el dólar fue el factor por excelencia y
la caída frente a otras divisas impulsó a todos los
productos revirtiendo la tendencia bajista de los
cereales e impulsando aún más a la oleaginosa. El
dólar bajó hasta el menor nivel desde febrero ante
los datos económicos de Europa mejores a los espe-
rados y las menores órdenes de compra de bienes
de consumo duraderos. De esta forma, y haciendo
caso omiso a la presión estacional que "debería" ejer-
cer el inicio de la cosecha en Estados Unidos, la
posición noviembre cerró a 413,74 dólares, subien-
do un 2,93% diario y siendo el valor más alto desde
finales de agosto del año pasado. Los subproductos,
siguiendo la suba generalizada, cerraron a 345,24
(harina) y 980,60 (aceite) dólares /tn mostrando me-
joras diarias de 2,5% y 2,2% respectivamente.

Los $1100 de hoy no son los de febrero de 2008
El máximo de la soja en la Cámara 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-
tán mirando este número comparándolo con lo que
tenemos en la actualidad, pero lo cierto es que dos
años y medio después, mucha agua ha pasado bajo
el puente.

Tal como podrá apreciarse en el gráfico adjun-
to, convertidos los precios de la soja de la Cámara
de Rosario a dólar estadounidense (nominal), se está
ante valores 26% inferiores a los de entonces.

En el mercado doméstico, los precios de la soja
de la actual campaña se mantuvieron dentro del
rango de $1080 a $1090, para quedar en $1100 por

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisión al

ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
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 35.987.454
Elaborado sobre la base de información publicada por la Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA). Desde diciembre de 2009 ONCCA informa el detalle de 
subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja esstán sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.

16/09/10
Total Soja 
(incluyendo 
orgánica y 

desactivada)

Mes emisión
Aceite de Soja

Subproductos de Soja
(Hasta Dic09, la mayoría es harina y/o 

pellets de soja.)
Soja
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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-
do. Al llegar los tan esperados $1100 por
tn el día viernes, el volumen de negocios
creció fuertemente, cerrándose operacio-
nes por 50.000 toneladas en la plaza lo-
cal. De esta manera, se duplicó el tone-
laje hecho en la semana, respecto de la
anterior.

De todas formas, la relación de movi-
miento de precios entre el mercado in-
terno y el de Chicago sigue mostrando
cierto desapego.

Mientras que durante la semana los
precios de la soja de Chicago tuvieron un
desarrollo positivo en la mayor parte de
los días, fue decisiva la influencia de las corrientes
compradoras de fondos y especuladores del vier-
nes, en gran parte motorizado por la debilidad del
dólar 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 año atrás. Pero, localmente, la reticencia de los
vendedores a deshacerse del grano y la de los com-
pradores a pagar mucho más de lo que los números
les da, hace que el valor de la oleaginosa se mueva
dentro de un rango oscilatorio mucho más acotado
que en EE.UU.

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

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

SOJA. Indicadores comerciales al 15/09

Producción 54,6 30,9 40,9
Total compras internas 44,7 26,5 33,2

A precio firme 40,4 24,6 29,3
Precio por fijar 4,3 1,9 3,9

Ventas externas 34,5 22,2 26,6
Grano 12,3 3,3 7,4
Biod + Act + Hrn (gr equiv) 22,2 18,9 19,2

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5

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

millón de toneladas, cuando la semana pasada sólo
se habían anotado unas 55.000 Tm de este tipo de
producto.

Tal como puede apreciarse en el cuadro adjun-
to, el total de ventas externas está en casi 35 millo-
nes de Tm, perfectamente cubiertas por las com-
pras domésticas a precio firme. De la producción
2009/10 estimada, faltaría por vender en el merca-
do interno 10 millones Tm mientras que la cantidad
de mercadería sin precio (lo no comprometido + lo
pendiente de fijación de precios) llegaría a 14 mi-
llones Tm.

La nueva cosecha muestra bastante más 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
está en derredor del 37%, mientras que la soja, algo
más modestamente, está 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 última rueda en US$ 270. A ese precio, el
incremento semanal está en el 4% al 4,7% (según si
la mercadería va destinada a exportación o va a fá-
bricas).

La actividad en el segmento de la new crop se
advierte al mirar las estadísticas de la Dirección de
Mercados Agroalimentarios, MAGyP, de donde surge
que, a mediados de septiembre, ya había 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 año 2008, cuando la modifica-
ción de la forma de registración de las ventas exter-
nas, limitada en tiempos de embarque, y el conflic-
to agropecuario determinaron la casi desaparición
de los negocios a cosecha, a esta altura del año el
83% de los negocios anotados son a precio firme.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Cámaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada

Entidad 17/09/10 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 Promedio 
semanal

Promedio año 
anterior *

Diferencia año 
anterior

Rosario
Trigo duro
Maíz 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%

Bahía Blanca
Trigo duro
Maíz 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
Córdoba
Trigo Duro 839,00 839,00 839,00 839,00 661,24 26,9%
Soja

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro
Maíz duro
Girasol 1.090,00 1.100,00 1.110,00 1.100,00 825,47 33,3%
Soja
Trigo Art. 12
Maíz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro
Maíz 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 Básicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energía Eléctrica. 

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Producto 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 17/09/10
Variación 
semanal

Harinas de trigo ($ )
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0

Pellets de afrechillo ($ )

Disponible (Exp) 370,0 370,0 360,0 360,0 350,0 370,0 -5,41%

Aceites ($ )

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 Dársena) 940,0 940,0 950,0 950,0 950,0 940,0 1,06%

(Dna) Dársena - (Cba) Córdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportación - (Cons) Consumo.  
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FÍSICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Físico 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 3,6% 824,00
Mol/Ros Gluten 26 / PH 76 Cdo. M/E  844,00
Mol/Ros Gluten 28 / PH 76 Cdo. M/E  864,00
Exp/Tmb Dic/Ene'11 Cdo. M/E u$s 170,00 170,00  
Exp/GL Dic/Ene'11 Cdo. M/E u$s 170,00 170,00  
Exp/SM Dic/Ene'11 Cdo. M/E u$s 170,00 165,00 170,00 165,00 165,00 -2,9% 170,00
Exp/Ramallo Dic/Ene'11 Cdo. M/E u$s 170,00 165,00 170,00 165,00 165,00 -2,9% 170,00

Maíz
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 u$s 148,00 148,00 146,00 148,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 143,00 145,00 145,00 147,00 5,0% 140,00
Exp/AS Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s  140,00
Exp/Lima Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s  140,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 145,00 145,00  140,00
Exp/GL Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s  140,00
Exp/Ramallo Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s  140,00
Exp/SL May´11 Cdo. M/E u$s 145,00 142,00 148,00  
Exp/SM-AS May/Jun'11 Cdo. M/E u$s 145,00 145,00 143,00 142,00 147,00 5,0% 140,00
Exp/Tmb Jul/Ago'11 Cdo. M/E u$s 145,00 145,00  

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 u$s  120,00
Exp/SM Abr/May'11 Cdo. M/E u$s  120,00
Exp/SM May/Jun´11 Cdo. M/E u$s 120,00 120,00 115,00 115,00 120,00  

Soja  
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1080,00 1080,00 1080,00 1080,00 1100,00 2,8% 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
Fca/Ric 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/Junín C/Desc. Cdo. M/E 1040,00 1040,00 1040,00 1040,00 1060,00 2,9% 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'11 Cdo. M/E u$s 260,00
Fca/GL-Tmb Abr'11 Cdo. M/E u$s 260,00
Fca/SM Abr/May'11 Cdo. M/E u$s  260,00
Fca/SL May'11 Cdo. M/E u$s 265,00 264,00 265,00 265,00 268,00
Fca/SM May'11 Cdo. M/E u$s 265,00 264,00 265,00 265,00 270,00
Fca/GL May'11 Cdo. M/E u$s 265,00 264,00 265,00 265,00 270,00 4,7% 258,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. M/E u$s 265,00 264,00 265,00 265,00 270,00 4,7% 258,00
Fca/Ric May'11 Cdo. M/E u$s 264,00 264,00 265,00 265,00 268,00 3,9% 258,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E u$s 265,00 265,00 265,00 265,00 270,00 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/Junín 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/Cnflt 1100,00 1110,00 1120,00 1120,00 1120,00 2,8% 1090,00
Fca/SM Dic Cdo. M/E u$s 260,00 260,00 270,00 270,00 275,00 7,8% 255,00
Fca/Junín Feb/Mar'11 Cdo. M/E u$s 270,00 270,00 270,00 270,00 275,00 3,8% 265,00

(Exp) Exportación. (Fca) Fábrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (Flt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo 
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercadería entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martín (SF) Santa Fe (Ric) 

Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitución (SN) San Nicolás (SP) San Pedro (SJ) San Jerónimo Sur. Precios en dólares convertibles a pesos según 
el dólar 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
Posición 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 4,132 4,129 4,125 4,121 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 4,471 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%

AGRÍCOLAS En U$S / 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%
SOJ000000 215 276,00 275,00 275,80 276,00 279,00 2,01%
SOJ092010 276,00 275,00 275,80 276,00
SOJ112010 108 639 279,40 278,70 280,00 280,50 285,60 3,29%
SOJ052011 93 909 265,80 264,00 265,60 266,00 272,00 4,02%
SOJ072011 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 1.818.411

ROFEX. Ultimo precio operado de cada día en Opciones de Futuros En U$S
Precio de Tipo de
Ejercicio opción

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

21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 Posición Volumen
semanal

IA por
posición/1 20/09/10 
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
20/09/10 21/09/10 22/09/10 24/09/10 var.

máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.

FINANCIEROS En $ / U$S

DLR092010 3,963 3,962 3,962 3,963 3,960 3,961 3,962 3,960 3,960 3,963 3,960 3,962 3,966 3,962 3,965 0,03%
DLR102010 3,996 3,994 3,994 3,994 3,992 3,993 3,993 3,990 3,991 3,992 3,989 3,991 3,996 3,992 3,995 -0,03%
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 -0,10%
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 -0,17%
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 4,125 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 4,215 4,213 4,213 4,222 4,222 4,222 -0,24%
DLR062011 4,265 4,264 4,264 4,256 4,256 4,256
DLR072011 4,299 4,296 4,299 4,299 4,299 4,299 4,286 4,286 4,286 -0,33%
DLR082011 4,324 4,324 4,324 4,325 4,325 4,325 -0,23%
DLR102011 4,393 4,393 4,393
DLR112011 4,443 4,443 4,443

AGRÍCOLAS 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 3,82%

MAI092010
MAI042011 147,00 147,00 147,00 149,20 149,00 149,00 4,56%

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%

SOJ112010 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%
SOJ052011 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%
SOJ072011 274,20 273,50 274,20 3,86%

TRI012011 175,00 175,00 175,00 173,50 172,00 172,00 172,00 172,00 172,00 175,00 175,00 175,00
1.194.205 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrónico) Interés abierto en contratos1.822.859

23/09/10
Posición

ROFEX. Ultimo precio operado de cada día en Opciones de Futuros En U$S
Precio de Tipo de
Ejercicio opción

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
 /1 El interés abierto corresponde al día viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.

21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 Posición Volumen
semanal

IA por
posición/1 20/09/10 
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dólares En tonelada

Posición 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 3,51%
SOJA VIL 09/2010 91,00 90,00 90,00 90,00
SOJA VIL 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 En tonelada
Posición 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%
Maíz BA Inmed. 573,00 581,00 594,00 592,00 601,00 5,44%
Soja Ros Inm/Disp y Fáb. 1.100,00 1.095,00 1.100,00 1.100,00 1.110,00 2,78%

MATBA. Operaciones en dólares En tonelada
20/09/10 21/09/10 22/09/10 24/09/10 var.

máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última máx mín última sem.
TRIGO B.A. 09/2010 195,0 195,0 195,0
TRIGO B.A. 10/2010 194,0 194,0 194,0 195,0 195,0 195,0
TRIGO B.A. 01/2011 179,0 177,0 177,0 177,5 176,4 176,5 177,0 176,6 176,7 177,0 175,0 176,5 176,8 176,8 176,8 -0,2%
TRIGO B.A. 03/2011 186,0 186,0 186,0 186,0 185,5 186,0 186,0 185,5 186,0 186,5 185,0 186,5 187,0 187,0 187,0 0,7%
TRIGO B.A. 05/2011 189,0 189,0 189,0 188,5 188,5 188,5 188,5 188,0 188,5
TRIGO B.A. 07/2011 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 194,0 194,0 194,0
MAIZ ROS 09/2010 151,0 150,0 150,0 149,5 149,5 149,5
MAIZ ROS 12/2010 150,0 150,0 150,0 152,0 150,0 152,0 152,5 152,5 152,5 152,0 150,0 150,0 155,5 155,0 155,5 4,7%
MAIZ ROS 04/2011 146,1 144,0 146,1 147,2 146,5 147,2 147,0 145,5 145,8 145,0 144,5 145,0 149,0 148,0 149,0 4,9%
MAIZ ROS 07/2011 146,5 146,0 146,5 147,0 147,0 147,0
SOJA ROS 09/2010 279,0 276,9 277,0 279,0 276,5 276,5 278,0 277,5 277,5 279,0 278,5 278,5
SOJA ROS 10/2010 274,0 274,0 274,0 278,0 277,0 277,0 278,0 277,0 277,0 279,0 278,0 278,0 282,0 282,0 282,0 3,7%
SOJA ROS 11/2010 281,5 279,0 279,2 280,0 278,5 279,0 281,0 279,8 280,6 281,5 280,5 280,8 286,0 284,8 285,5 3,3%
SOJA ROS 01/2011 282,5 282,0 282,0 286,5 286,5 286,5 3,8%
SOJA ROS 04/2011 266,5 266,0 266,0 266,5 266,5 266,5 267,5 267,0 267,5 272,5 272,5 272,5 4,4%
SOJA ROS 05/2011 267,3 265,2 265,3 266,2 263,8 264,0 266,9 265,1 266,9 267,0 265,0 266,0 272,1 268,0 271,9 3,8%
SOJA ROS 07/2011 274,0 274,0 274,0 4,1%
SOJA VIL 10/2010 92,0 92,0 92,0 90,0 90,0 90,0
SOJA VIL 11/2010 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 91,0 -1,1%
SOJA DAI 10/2010 91,0 91,0 91,0

23/09/10
Posición
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CALCULO FAS TEÓRICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Cálculo del Precio FAS Teórico 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%
Maíz 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 c 235,52 c 235,42 c 233,16 241,62
  Precio FAS 179,72 176,77 177,07 175,60 182,99
  Precio FOB Nov'10 238,47 c 235,52 c 235,42 c 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'11 222,92 221,74 224,20 220,56 228,24 224,70 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 274,77 272,82 272,82 274,12 281,78 269,88 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'11 426,50 430,26 441,38
  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 278,03 277,65 277,65 277,65 277,73 244,41 13,63%
Los precios están expresados en dólares 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 3,9110 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
Maíz 20,0 3,1280 3,1288 3,1296 3,1304 3,1360 0,23% 3,1288
Demás 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. 23,5 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 2,7377 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 2,7377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 2,7377
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7370 2,7377 2,7384 2,7391 2,7440 0,23% 2,7377
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1) FOB Arg FOB Golfo Duro (2) FOB Golfo Bldo (3) CBOT (4) KCBOT (5)

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%

US$ / Tn

(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 depósitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depósitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

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 c235,52 c235,52 221,74 241,20 238,20 238,60 198,91 203,93 206,00 207,18 195,76
22/09/10 237,00 c235,42 c235,42 224,20 239,20 237,90 238,30 198,81 204,03 206,49 207,77 196,74
23/09/10 233,00 c233,16 c233,16 220,56 236,90 235,50 235,90 196,55 201,67 204,03 205,21 195,37
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%

US$ / Tn

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maíz amarillo N° 3. (3) Maíz amarillo N° 3, a entregar en depósitos autorizados de Chicago. 

SORGO COMPLEJO GIRASOL
Grano Pellets Aceite
FOB Of (1) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM(3) FOB Of (1) FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. Nov-10 Oct-10 Emb.cerc. Emb.cerc. Oct-10 Oct-10 Emb.cerc. Oct-10 Abr-10 Oc/Dc.10 En/Mr11
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% 7% 2% 4% 3% 7% 4%
Var. Anual 43% 40% 48% 37% 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.

FOB Arg
FOB 
Golfo (2)

FOB 
Oficial (1)US$ / Tn
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA
TGE (4)

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%

CBOT (3)FOB Golfo (2)
FOB Paranagua-
Brasil 

FOB Arg
FOB 
Oficial (1)US$ / Tn

(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 depósitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depósitos 
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM - Br (2) CIF RTTDM - Arg (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Oct-10 My/St.11 Oct-10 Mar-11 Nv/Dc10 En/Mr11 Nv/Dc10 En/Mr11 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 depósitos autorizados de Chicago.

US$ / Tn

ACEITE DE SOJA
FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br CIF RTTDM (2) CBOT (3)

Emb.cerc. Oct-10 Nv/Dc.10 My/Jl-11 Oct-10 Ab/My11 Nv/En11 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 depósitos autorizados de Chicago. 

US$ / Tn
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ESTADÍSTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES  DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas

Al 15/09/10 Embarques est.

Producto Cosecha semana Total comprado   
1

Total a fijar       
2

Total fijado       
3

Acumulado (*) 
año comercial

Trigo pan 10/11 90,1 1.715,9 41,4 2,3
(Dic-Nov) (317,0) (44,8) (4,5)

09/10 10,7 3.811,5 109,2 74,8 3467
(6.924,8) (775,8) (420,7) (4.623,1)

Maíz 10/11 176,5 (1.206,1) (82,8) (36,5)
(Mar-Feb) (462,8) (81,4) (0,5)

09/10 242,4 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 1,4
(Mar-Feb) (16,8) (0,7)

09/10 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) (323,8) (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 10/11 142,3 (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 4,3
(Ene-Dic) (54,4) (25,6) (11,4) (18,0)

Compras de la Industria En miles de toneladas

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total   3

Al 08/09/10
Trigo pan 10/11 8,4 8,0 1,2 0,7

(24,4) (23,2) (2,2)
09/10 4.452,8 4.230,2 945,7 847,1

(4.835,1) (4.593,3) (1.243,6) (1.015,1)
Soja 10/11 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 77,3 77,3 22,0 0,2

(37,9) (37,9) (25,0) (0,2)
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

Maíz 09/10 2.395,1 2.155,6 336,7 247,9
(1.533,0) (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)

Fuente: Datos procesados por la Dirección de Mercados Agroalimentarios según base ONCCA.

(1) TOTAL COMPRADO: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "A Fijar". (2) TOTAL A FIJAR: Compras que involucran el compromiso de entrega de la mercadería, pero sin haber 
pactado el precio. (3) TOTAL FIJADO: Porción del rubro (2) a las que ya se les estableció el precio. 

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

Declaraciones de Compras

(*) Datos de embarque mensuales hasta JULIO y desde AGOSTO es estimado por Situación de Vapores. (**) Los datos de exportación corresponden al INDEC, hasta 
junio. (***) Cifras corregidas por anulación de contratos.

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fábricas que representan para trigo: 95%, maíz y sorgo: 90%, y para soja y girasol: 100%, en 
ambas cosechas. (**) Datos ajustados por actualizaciones.

Ventas

Sin datos
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ESTADISTICAS COMERCIALES  DE MAGYP

Evolución mensual de la molienda granos

JULIO de 2010 Cifras en toneladas

Industrialización semillas
Provincia Soja Girasol Lino Maní Algodón Cártamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 253.767 125.138
Total Santa Fe 2.908.450 31.123 26.310
Total Córdoba 187.495 44.004 4.649
Total Entre Ríos 5.002 540
Total otras provincias 4.360 2.474
Total General 3.359.074 202.739 540 4.649 26.310

Producción de aceite
Provincia Soja Girasol Lino Maní Algodón Cártamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 47.011 53.654
Total Santa Fe 549.227 12.114 3.887
Total Córdoba 36.857 17.335 1.709
Total Entre Ríos 798 118
Total otras provincias 536 990
Total General 634.429 84.093 118 1.709 3.887

Producción de pellets
Provincia Soja Girasol Lino Maní Algodón Cártamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 187.226 58.431
Total Santa Fe 2.245.039 14.270 21.897
Total Córdoba 137.616 16.993 2.879
Total Entre Ríos 2.000 333
Total otras provincias 1.140 1.014
Total General 2.573.021 90.708 333 2.879 21.897

Producción de expellers
Provincia Soja Girasol Lino Maní Algodón Cártamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 6.124
Total Santa Fe 11.916
Total Córdoba 10.358
Total Entre Ríos 2.032
Total otras provincias 1.990
Total General 32.420

Rendimiento nacional
Producto Soja Girasol Lino Maní Algodón Cártamo Canola
Aceite 18,9% 41,5% 21,9% 36,8% 14,8%
Pellets 76,6% 44,7% 61,7% 61,9% 83,2%
Expeller 1,0%
Sobre la base de datos de la Dirección de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES  DE USDA

Oferta y Demanda de Soja por País
Proyección de: SETIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilización Stock Relac.
País o Región Campaña Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2009/10 (act.) 16,59 54,50 71,09 11,50 35,04 24,55 70,06%
2010/11 (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%
Variación 1/ -1,7% -0,6% 8,0% 0,6% -7,7%
Variación 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%
Variación 1/ -0,6% -0,1% 3,4% -6,7%
Variación 2/ 37,9% -5,8% -5,3% 0,7% 6,9% -0,5% -7,4%

China 2009/10 (act.) 9,05 14,70 50,00 73,75 0,20 59,28 14,27 24,07%
2010/11 (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%
Variación 1/ 2,5% -1,4% 5,8% 3,9% 1,7% 15,2%
Variación 2/ 57,7% -2,0% 10,0% 13,5% 125,0% 14,2% 8,6%

Unión Europea 2009/10 (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%
Variación 1/ -16,4% 3,2% 2,1% 1,5% 17,9%
Variación 2/ -8,9% 16,3% 0,8% 1,3% -25,0% 0,4% 29,4%

Japón 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%
2010/11 (act.) 0,18 0,23 3,66 4,07 3,89 0,17 4,37%
Variación 1/
Variación 2/ 1,7% 1,5% 1,6% -5,6%

México 2009/10 (act.) 0,04 0,11 3,45 3,60 3,55 0,05 1,41%
2010/11 (ant.) 0,05 0,11 3,60 3,76 3,71 0,05 1,35%
2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,60 3,76 3,71 0,05 1,35%
Variación 1/
Variación 2/ 25,0% 4,3% 4,4% 4,5%

1/ Relación actual estimación y anterior mismas campaña. 2/ Relación entre la presente campaña y la precedente. 3/ Relación entre el stock final y la utilización.

B O L S  A    D  E    C  O M E R C I  O    D  E    R  O S  A R I  O

Biblioteca Germán M. Fernández
Horario de atención Lunes a Viernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electrónico bib@bcr.com.ar
Dirección Córdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES  DE USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por País Proyección de: SETIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilización Stock Relac.
País o Región Campaña 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 1,24 177,14%
Variación 1/ -7,4% 0,6% 0,4% 9,7%
Variación 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%
Variación 1/ 2,3% 0,2% 0,3% 0,1% -0,5%
Variación 2/ 21,2% -0,8% 20,0% 0,7% -0,4% 3,1% -6,7%

Unión 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 33,21 0,45 32,46 0,30 0,92%
Variación 1/ 1,6% 0,5% 0,5%
Variación 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
Variación 1/ 1,7% 200,0% 1,9% -20,0% 2,7%
Variación 2/ 16,6% 114,3% 16,7% -4,0% 17,5%

Oferta y Demanda de Aceite de Soja por País Proyección de: SETIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilización Stock Relac.
País o Región Campaña 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 5,25 2,28 0,17 7,46%
Variación 1/ -12,5% 0,7% 0,4% 1,0% 2,2% -32,0%
Variación 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 5,21 0,28 5,37%
Variación 1/ -5,7% -0,3% -0,8% 7,7%
Variación 2/ -10,8% -0,9% -1,5% -15,3% 3,2% -15,2%

Unión 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%
Variación 1/ 1,8% 37,5% 6,8% 7,6% 7,7%
Variación 2/ 14,3% 0,9% 1,4% -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%
Variación 1/ 20,0% 1,7% -7,0% 0,5% 0,5%
Variación 2/ -48,9% 16,6% 25,0% 15,0% -12,5% 15,8% -8,3%

1/ Relación actual estimación y anterior mismas campaña. 2/ Relación entre la presente campaña y la precedente. 3/ Relación entre el stock final y la utilización.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

EUFORIA INTERNACIONAL Y
BANCOS LLEVAN AL MERVAL A
MÁXIMO HISTÓRICO

Durante los primeros meses del año el dólar y
los índices accionarios en Wall Street, y por conta-
gio en el resto del mundo,  se movían en la misma
dirección. En aquel entonces, la economía de Esta-
dos Unidos invitaba a ilusionarse con la recupera-
ción económica exhibiendo un panorama más alen-
tador que el europeo. Por tal motivo, la moneda
estadounidense se fortalecía  frente al Euro y Wall
Street replicaba el optimismo. A partir de mayo el
panorama cambió y la correlación pasó de ser fuer-
temente positiva a negativa. La caída del dólar re-
fleja, entre otros factores, una visión más pesimis-
ta sobre esa economía que despierta incertidumbre
en torno a la recuperación de la actividad económi-
ca. Esa incertidumbre se ve plasmada tanto en la
mayor volatilidad de los índices accionarios como
en los niveles históricos alcanzados por el oro. La
onza rozó durante la semana  los 1300 dólares, que
además de subir gracias a la mayor demanda del
activo como refugio, se vio impulsado por la caída
del dólar del 7% en las últimas 10 jornadas.

Durante la semana que finaliza Wall Street acu-
muló 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 índole exclusivamente técnico.
El lunes el mercado explotó cuando los precios su-
peraron niveles de resistencia significativos, a los
que hicimos mención en el informe de la semana
pasada y que finalmente fueron cruciales en la
operatoria. El otro factor, ya referido a la economía
de Estados Unidos, fue publicado el viernes. Se supo
que 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
mostró pesimista sobre la marcha de la economía
de los Estados Unidos y advirtió que dispondría de
medidas complementarias en caso de ser necesa-
rio.

Desde el martes,  los mercados caían y las razo-
nes no eran pocas: temor en relación a la salud de
los bancos tras conocerse algunos informes privados
que advertían importantes caídas en las ganancias
trimestrales; pedidos de bienes duraderos cayeron
más de lo esperado anotando su mayor declive en
un año y finalmente, la noticia de que aumentaron
los pedidos de subsidios por desempleo, un dato cla-
ve sobre el cuál se habían depositado grandes ex-
pectativas. Tal vez parte de la explicación 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 contagió nuevamente del desa-

Weekly          Merval- Max. Histórico nominal
Price
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Mercado de Valores
de Rosario S. A.
Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

E-mail:
info@mervaros.com.ar
Web:
www.mervaros.com.ar

Volúmenes Negociados
Instrumentos/ Total Variación
días 20/09/10 21/09/10 22/09/10 23/09/10 24/09/10 semanal semanal

Títulos Públicos
Valor Nom. 17.485,00 827.661,00 316.000,00 25.000,00 1.186.146,0 1596,75%
Valor Efvo. ($) 17.732,80 825.149,82 330.001,96 25.273,50 1.198.158,1 1607,21%
Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)
Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)
Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)
Cauciones
Valor Nom. 16.488.589 8.509.860 37.269.854 14.548.050 5.975.601 82.791.954 24,51%
Valor Efvo. ($) 5.284.769 3.833.617 7.399.035 4.915.910 2.406.677 23.840.009 -9,94%
Totales
Valor Efvo. ($) 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%

rrollo positivo de los mercados internacionales y
recibió un impulso extra del sector financiero que
llevó al Merval a alcanzar su máximo histórico 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
Economía Amado Boudou mantuvo con fondos de

inversión, trascendió que uno de ellos le acercó una
propuesta para colocar nueva deuda con legislación
internacional por u$s1.000 millones, a un plazo de
5 años y a una tasa del 8,75%, por debajo del rendi-
miento al que hoy ofrecen un título a similar plazo
en mercado como puede ser el Boden 2015 (10.5%)
aunque  bastante por encima de costo obtenido en
las últimas semanas por Brasil. Recordemos que ob-
tuvo en una ampliación del Global 2041 una tasa
levemente arriba del 5%.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO
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