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EE.UU. PRODUCE MENOS MAIZ

Los futuros de maiz, que bajaron casi un
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recuperacion en la presente desde el co-
mienzo por los datos que publicaria el vier-
nes el USDA.
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ANALISIS DEL BALANCE DEL BCRA
AL 24 DE SETIEMBRE DE 2010

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del BCRA, nos
ha hecho llegar este comentario sobre el balance
semanal de la Institucién monetaria al 24 de setiem-
bre del corriente afio.

Lo destacable del mismo es lo siguiente:

1) Enlo que va de Setiembre, la Base Monetaria
aumenté 0,52 %.

2)Desde el 1° de Enero 2010 hasta el 24
de Setiembre de 2010, la Base aument6 10,77 %.

3) Desde el 23 de Setiembre de 2009 hasta el 24
de Setiembre de 2010, la Base Monetaria aumen-
to 27,84 %.

4) Entre el 1° de Marzo de 2010 (creacién del
«Fondo del Bicentenario») y el 24 de Setiembre de
2010, la Base Monetaria aumento en $ 21.057 mi-
llones, o sea el 18,1 %. Los Bonos de
Absorcion Monetaria aumentaron en $ 16.082
millones. Las Reservas Internacionales aumentaron
en US$ 3.413 millones. El Financiamiento al Sector
Pablico alcanzé a $ 23.650 millones, haciéndose uso
del 91,1%, del «Fondo del Bicentenario», de US$
6.569 millones.

5) Al 24 de Setiembre de 2010, el financiamiento
total al Sector Publico, alcanzaa $ 122.375,9 mi-
llones, equivalente a US$ 30.969 millones.

CONTENIDO

6) El monto de Reservas Internacionales Reales
es de US$ 39.338 millones.

7) La Base Monetaria esta reducidaen $ 84.332
millones (equivalente a US$ 21.338 millones) por
Bonos de Absorcion Monetaria. El BCRA paga por tal
Pasivo, una tasa de interés del 13,50%, muy eleva-
da y altamente positiva en Délares estadouniden-
ses, teniendo en cuenta el reducido nivel
devaluatorio del Peso Argentino. El 37,1% del Total
de los depositos del sistema, estan absorbidos por
el BCRA.

8) La inflacion existente tiene pleno justificati-
vo en la expansion de la Base Monetaria expuesta
en punto 3). El pago del Saldo de Dividendos Conta-
bles del BCRA (refiido con el Art. 19 de la Ley 25.917)
por $ 17.500 millones, a realizarse en Diciembre de
2010, con emisién monetaria, determinara un feliz
incremento de consumo, pero también un sensible
aumento del nivel de inflacion.

9) Para el afio 2011, el Proyecto de Presupuesto
de Administracion Nacional presentado el 16 de Se-
tiembre pasado, al Congreso de la Nacion, determi-
na la cancelacion de Deuda Externa a tenedores
privados, por US$ 7.504 millones, con Reservas In-
ternacionales del BCRA. Tal procedimiento a apro-
bar por Ley (caso de la aprobacion del Presupuesto
por el Congreso) o por Decreto (atento el antece-
dente del Fondo del Bicentenario) determinaré una
expansién monetaria no inferior a $ 31.000 millo-
nes, equivalente al 22 % de la Base Monetaria. A tal
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emision habra que agregar, no menos, de $ 8.000
millones de Utilidades Contables del BCRA, por te-
nencia de Titulos Publicos y también una cifra simi-
lar, por parte del Fondo de Garantia y Sustentabilidad
del ANSES. En virtud de ello, nos aseguraremos una
inflacion -convalidada por emisién monetaria - de
por lo menos el 35 % en el afio. En este estadio,
considero que un nivel inflacionario del 74 % en el
término de 2 afios, seria poco sostenible economi-
camente

10) Adicional a este desajuste, la relacion Do-
lar/Peso, no seguiria el nivel de inflacién citado. El
buen nivel de ventas externas agropecuarias y del
sector automotriz permitirian todavia -no obstante
el aumento de las importaciones , que estarian ra-
cionadas con aranceles-, mantener un saldo comer-
cial positivo. El Saldo de Cuenta Corriente del Ba-
lance de Pagos (ahorro externo), seria negativo en
un relativo bajo nivel -siempre que EEUU y la Zona
del Euro «apliquen un 2° alivio monetario», a partir
del 3 de Noviembre proximo- , y los valores internos
estaria revalorizados en US$, con dificultades en la
reduccion de los costos. También habria que consi-
derar la posibilidad de una abrupta baja en la tasa
SELIC de Brasil, pero ello seria objeto de otro andli-
sis.

Rodolfo C. Rossi, Buenos Aires, 2 de Octubre de
2010

ESTADISTICAS DEL AGRO DE
ESTADOS UNIDOS

En un articulo publicado hace 14 dias en este
Semanario mostramos datos de la economia
agropecuaria estadounidense. Sin pretender igua-
lar lo que es diferente, llama la atencion que en
algunos aspectos hay similitudes entre la estructura
del campo del pais del Norte y la estructura del
campo argentino.

Veiamos que segun el articulo «U.S. Farm
Structure», publicado en «Amber Waves» (setiem-
bre de 2010), publicacion del USDA, el 1,9% de los
‘very large farms’ (con ventas de u$s 1.000.000 o
mas) era responsable del 46,5% del valor de la pro-
duccidn del campo estadounidense.

Como la cantidad total de productores estado-
unidense en el 2007 era de 2.196.791, el menciona-
do 1,9% estaba representado por 41.739 producto-
res, y ellos eran responsables de 135.780 millones
de ddlares del valor de la producciéon. Como vere-
mos mas adelante, en el articulo siguiente, no di-

fiere esto de lo que pasa en nuestro pais en donde
el principal cultivo, la soja, es responsabilidad de
un porcentaje relativamente pequefio de los pro-
ductores.

También habiamos hecho hincapié que de ese
total de ‘very large farms’, el 14,6% habia registra-
do ‘negative operating profit’, concepto contable
que la publicacién traduce como:

Operating profits = net farm income + interest
paid - charges for operator and unpaid labor -a
charge for management

Es decir, las utilidades operativas son iguales al
ingreso neto del productor + los intereses pagados -
los cargos por el salario del operador - los cargos
por la direccién del negocio.

Para el total de los productores estadouniden-
ses en numero de 2.196.791, el 64,3% tuvieron
‘operating profit’ negativos.

Veamos ahora algunos datos mas globales del agro
estadounidense.

Segln la mencionada publicacién, los ingresos
‘cash’ fueron los siguientes en los Gltimos afios (las
cifras estan en miles de millones de ddlares):

2006 240,9
2007 288,5
2008 324,2
2009 285,0
2010 290,5

Los datos del 2009 son provisorios y los del 2010
son una estimacion.

De los mencionados totales, a las cosechas agri-
colas le correspondieron las siguientes cifras:

2006 122,3
2007 149,9
2008 183,1
2009 166,3
2010 160,3

Al sector productor de carnes y lacteos le co-
rrespondieron las siguientes cifras:

2006 118,6
2007 138,6
2008 141,1
2009 118,8
2010 130,3

Hay que tener en cuenta también que los pro-
ductores recibieron pagos directos de los gobiernos
que en el afio 2010 se estiman que llegarian a 12.400
millones de dolares, cifra similar a la de afios ante-
riores.

De esta manera, para el afio 2010 se estima que
el balance seria el siguiente (las cifras estan en mi-
les de millones de dodlares):

Cash receipts

Crops (cosechas)

290,5
160,3
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Livestock (ganado y lacteos) 130,3
Pagos directos del gobierno 12,4
Ingresos brutos cash 324,5
Ingresos netos cash 76,3
Valor agregado neto 114,2

El patrimonio de los productores asciende a
1.643.300 millones de dolares y el ratio de la deuda
en relacion a los activos a 12,4%. Es decir que los
activos son alrededor de 1.878.000 millones de dé-
lares, la deuda 234.000 millones y el patrimonio el
mencionado mas arriba.

En EE.UU. se habrian cultivado el afio pasado
310 millones de acres, es decir 125,5 millones de
hectéareas. Si consideramos el valor de las cosechas
por 160.300 millones de ddlares durante el afio pa-
sado, tenemos un valor producido por hectarea de
u$s 1.277. Este valor no difiere demasiado del valor
producido por hectarea en nuestro pais. Con 2,8
toneladas de produccién de soja y considerando un
precio FOB de alrededor de 420 ddlares estamos en
u$s 1.176.

LA SOJA COMO VEHICULO DE
FINANCIACION DE LA ECONOMIA
ARGENTINA

La soja y sus derivados constituyen el principal
producto de la economia argentina, fundamental-
mente por la generaciéon de divisas. Tengamos en
cuenta, y esto se ha dicho varias veces en este Se-
manario, que nuestro pais padece de una enferme-
dad de larga data que es la inflacién. Desde su crea-
cion en 1881, el peso moneda nacional sufrié un
marcado deterioro y en este sentido se pueden dis-
tinguir varias etapas:

a)Desde 1881 hasta 1891 el peso papel se depre-
cid con respecto al peso oro en alrededor de cuatro
veces. Desde la convertibilidad de 1883, cuando 1
peso papel = 1 peso oro, se paso a algo mas de 4
pesos papel = 1 peso oro en 1891.

b)Desde 1891 y en los afios siguientes se registro
un raro fendmeno en la historia monetaria argenti-
na. El peso papel se aprecio y en 1899, por ley de
conversidn, se paso a 2,27 pesos papel = 1 peso oro.

c)Con el funcionamiento de la Caja de Conver-
sion en 1900 y hasta 1929 se mantuvo la menciona-
da relacion fijada por ley de 2,27 pesos papel = 1
peso oro. Légicamente, durante los afios de la pri-
mera guerra mundial y hasta 1926 esa relacion varid
pasando la cotizacion a alrededor de 2,60 pesos

papel = 1 peso oro. Desde 1927 hasta 1929 se volvio
a la anterior relacién de 2,27 pesos papel = 1 peso
oro.

d)Con el cierre de la Caja de Conversion en 1929
y la posterior creacion del Banco Central en 1935, y
con la revaluacion del oro de las reservas de la Caja,
se paso6 a una relacion cercana a 3,84 pesos = 1 peso
oro.

e)Desde 1935 la relacion ya no es entre el peso y
el oro sino entre el peso y el délar estadounidense.
Por ley de 1900 de EE.UU. el ddlar se habia fijado
en una relacion de u$s 20,67 = 1 onza troy de oro.
En 1933 el délar se devalué a una nueva relacion de
35 unidades = 1 onza troy. Recordemos que en los
ultimos dias la onza de oro se cotiz6 a alrededor de
1.340 ddlares. Es decir que con relacién al oro la
moneda estadounidense se deprecié alrededor de
63 veces.

f)La gran inflacion que ha tenido nuestro pais
desde mediados de los afios *40 hasta ahora ha lle-
vado a sustituir varias veces nuestra moneda, qui-
tandole 13 ceros (0). Lo que significa que con res-
pecto al peso oro nuestra moneda se ha depreciado
alrededor 40 billones de veces.

Ante una depreciacion de tal magnitud como la
que sufrié el peso moneda nacional de nuestro pais,
los ciudadanos argentinos tratan de emigrar a otras
monedas mas confiables o estables, y en este senti-
do han emigrado y emigran al d6lar estadounidense
que aunque no es un dechado de estabilidad, es mas
estable, comparativamente, que el peso moneda
nacional. Estimaciones recientes hablan de que las
tenencias en délares de la poblacién argentina en
el exterior, en cajas de seguridad o en los colcho-
nes, orilla entre 135.000 y 140.000 millones de do-
lares, cifra mayor al agregado monetario M3 que
incluye el circulante nacional en poder del publico
mas todos los depdsitos en pesos en el sistema ar-
gentino, que llega seguin el BCRA a $ 371.824 millo-
nes, es decir alrededor de u$s 93.000 millones.

La soja que se exporta en su casi totalidad, como
poroto, como harina o pellets, como aceite y como
biodiesel, aporta alrededor de 20.000 millones de
dolares anuales a la economia argentina. Gracias al
complejo soja tenemos un ingreso importante de
divisas lo que desinfla en parte las expectativas
inflacionarias existentes en nuestra economia.

En realidad, la soja es un vehiculo de financia-
cién de la economia argentina. Como ya se ha ex-
presado en este Semanario, las industrias MOI (Ma-
nufactura de Origen Industrial) son, en conjunto,
deficitarias en la generacion de divisas. La industria
automotriz, importante sector dentro de las MOI,
tiene un déficit en divisas importante dado que den-
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tro del valor de un automdvil producido en la Ar-
gentina, una parte (se estiman alrededor de dos
tercios pero, prudentemente, estimaremos la mi-
tad) son de autopiezas producidas en Brasil. Por
ejemplo: si la produccién argentina de autos del
corriente afio llega a 650.000 unidades, la mitad
serian de produccion extranjera, es decir 325.000.
Por otra parte, se importarian alrededor de 400.000
autos y se exportarian una cifra similar. De hecho,
el valor de la produccion nacional incluido en los
autos que se exportan seria de 200.000 unidades
aproximadamente.

Resumiendo: se importarian 400.000 unidades +
325.000 (la mitad de la produccion realizada con
piezas importadas) lo que nos daria 725.000 unida-
des. Por otra parte, se exportarian 200.000 unida-
des de produccion nacional. Es decir que habria un
déficit de la balanza comercial de 525.000 unidades
aproximadamente.

Lo anterior no debe interpretarse como una cri-
tica a la industria del automovil sino una
jerarquizacion de las muchas veces vapuleada pro-
duccion agricola. El déficit que deja la
comercializacién de automoviles en nuestro pais lo
cubren, con exceso, los superavits de balanza co-
mercial del complejo soja

LOS PRODUCTORES DE SOJA'Y
GIRASOL DE ARGENTINA

Lamentablemente, en nuestro pais los servicios
estadisticos no son comparables a los de Estados
Unidos, de ahi que muchas veces hay que recurrir a
estimaciones que hay que tomar siempre ‘con be-
neficio de inventario’. Segun datos de hace un par
de afios (estimamos que su fuente fue el ONCCA) los
productores de soja y girasol eran alrededor de
84.000. Segun la misma fuente, 20% de los produc-
tores era responsable del 80% de la produccion y el
80% restante de los productores sélo producia el 20%
del total.

Dando por buenos esos nimeros, el 20% de los
84.000 productores de soja y girasol son 16.800 pro-
ductores y el 80% son 67.200 productores.

Recordando que la produccion de soja fue 54
millones de toneladas y la de girasol de 2,5 millo-
nes, entre los dos cultivos tendriamos un total de
56,5 millones. El 20% de los productores habria pro-
ducido 45,2 millones de toneladas, es decir el 80%.
Si consideramos una produccion media de 2,8 tone-

ladas por hectéarea, esto significaria una superficie
cultivada de alrededor de 16,1 millones de hecta-
reas.

El 80% de los productores de soja y girasol pro-
duce solo el 20% de la produccion de 56,5 millones
de toneladas, es decir 11,3 millones de toneladas.
Si dividimos esta cifra por 2,8 toneladas por hecta-
rea tenemos 4,03 millones de hectareas.

Si sumamos 16,1 millones mas 4,03 millones de
hectéareas llegamos a una superficie de 20,13 millo-
nes de hectareas, que es coincidente con la cifra
gue se habria cultivado.

Los 67.200 productores producen 11,3 millones
de toneladas, es decir que en promedio producen
167 toneladas. Esta cifra se puede contrastar con
otra que también se mencioné en su oportunidad,
por lo que se compensaria a 62.500 productores siem-
pre que su produccion sea menor de 500 toneladas.

Dando por buena la cifra de 167 toneladas de
produccion media y dividiendo por 2,8 toneladas por
hectarea, tendriamos una superficie de 60 hecta-
reas.

También se informé que el 2,2% de los producto-
res, es decir 1.848, se queda con la mitad de la
produccion de soja y girasol, es decir con 28,25 mi-
llones de toneladas. Si la produccion media fue de
2,8 toneladas por hectarea, esos productores culti-
varon 10,09 millones de hectareas y en promedio
5.460 hectareas cada uno. Su produccién media ha-
bria sido de 15.287 toneladas. En muchos casos, estos
productores no son duefios de las tierras que culti-
van sino que las alquilan, lo que hace que la renta-
bilidad que obtienen se vuelque en parte a los due-
fios de las mencionadas superficies.

Si los 16.800 productores (20% del total) son res-
ponsables del 80% de la produccién (45,2 millones
de toneladas) de soja y girasol y 1.848 productores
(que estan dentro de esos 16.800) son responsables
de 28,25 millones de toneladas, el resto, es decir
14.952 productores, es responsable de 16,95 millo-
nes de toneladas, con una produccién media de 1.134
toneladas cada uno. Si consideramos un rendimien-
to promedio de 2,8 toneladas por hectarea, estos
14.952 productores tienen una superficie media de
405 hectéreas.

Si estimamos un precio FAS para el productor de
240 ddlares por tonelada, el ingreso para los pro-
ductores de los tres agregados seria el siguiente:

a)67.200 productores habrian tenido una produc-
cion media de 167 toneladas con 60 hectéreas cada
uno. Si esa cifra la multiplicamos por u$s 240 la to-
nelada, cada productor habria tenido un ingreso
medio bruto de u$s 40.080. Teniendo en cuenta que
utilizaron 60 hectareas y que el costo de implanta-
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cion estaria en el orden de los u$s 530 por hectéa-
rea, su costos estarian en el orden de u$s 31.800 y
sus ingresos netos medios en u$s 8.280.

b)14.952 productores habrian tenido una pro-
duccion media de 1.134 toneladas y un ingreso me-
dio bruto de u$s 272.160. Teniendo en cuenta que
utilizaron en promedio 405 hectareas, sus costos
estarian en el orden de u$s 214.650 y sus ingresos
netos medios en u$s 57.510.

€)1.848 productores habrian tenido una produc-
cion media de 15.287 toneladas y un ingreso medio
bruto de u$s 3.668.880. Teniendo en cuenta que
utilizaron en promedio 5.460 hectareas, sus costos
estarian en el orden de u$s 2.893.800 y sus ingresos
netos medios en u$s 775.080.

En total tendriamos:

1)67.200 productores por u$s 8.280 = u$s 556
millones x 80% (teniendo en cuenta un impuesto a
las ganancias de 20%) = u$s 445 millones.

2)14.952 productores por u$s 57.510 = u$s 860
millones x 65% (teniendo en cuenta un impuesto a
las ganancias de 35%) = u$s 559 millones.

3)1.848 productores por u$s 775.080 = u$s 1.432
millones x 65% (teniendo en cuenta un impuesto a
las ganancias de 35%) =u$s 931 millones.

4)Entre los tres grupos tendriamos utilidades
netas, después del impuesto a las ganancias, de u$s
1.935 millones.

En los célculos anteriores se han tenido en cuen-
ta:

a)Se ha tomado un valor FAS de la soja de u$s
240 la tonelada. En estos momento esta por arriba
de esa cifra pero estamos tomando un promedio en
el afo.

b)Se ha tomado un costo promedio para la soja
de u$s 530 la hectarea (tengamos en cuenta que el
costo de la soja de 1° es de u$s 583 la hectareay el
de la soja de 2da de u$s 360 la hectérea. Para la
primera consideramos el 80% de la siembra para la
segunda el 20%. Es decir u$s 466 + u$s 72 = u$s 538
la hectarea. Los costos estan sacados de Margenes
Agropecuarios, mes de agosto).

¢)No hemos considerado los costos de oportuni-
dad de la tierra. De todas maneras, tengamos en
cuenta que estamos hablando de 20,13 millones de
hectéreas que tienen un valor promedio no inferior
a 7.000 ddlares la hectéarea. Por lo tanto, tendria-
mos tierras que se utilizan para la produccién de
sojay girasol por valor de 141.000 millones de ddla-
res.

LA IMPORTANCIA DE LOS
FERROCARRILES

No existen dudas sobre la importancia de los
ferrocarriles y, tampoco, sobre la pérdida de
protagonismo de los mismos en nuestro pais. Hay
gue tener en cuenta que hacia 1930 la mitad de las
vias ferreas de América Latina estaban extendidas
en nuestro territorio. El ferrocarril era, en conjun-
to, por sus ingresos y por el nimero de personal, la
principal empresa.

Hagamos un ligero resumen de lo que era el fe-
rrocarril, de lo que es hoy y comparativamente con
otros paises. Volvemos a insistir sobre este tema
porque lo juzgamos de suma importancia para el
desarrollo de un pais muy extenso, como el nues-
tro, y que es fuerte exportador de materias primas,
necesitando de un medio barato para el transporte
interno.

Sobre la historia del ferrocarril en Argentina se
han escrito infinidad de libros, algunos de ellos muy
criticos sobre la gestién britanica, como el de
Scalabrini Ortiz y otros, pero nadie puede negar la
importancia estratégica que tuvo.

En el afio 1943-44 la extension total de la red
ferroviaria de jurisdiccion nacional llegaba a los
41.627 kilébmetros. De este total, 12.942 kilémetros
correspondian a las lineas del Estado argentino (1.705
km a la trocha ancha, 733 km a la trocha media y
10.504 km a la troca angosta) y 29.094 kilémetros a
las lineas de los capitales particulares (22.513 km a
la trocha ancha, 2.629 km a la trocha media y 3.852
km a la trocha angosta). Estos ferrocarriles priva-
dos eran en su mayor parte de capital inglés y en
menor medida de capital francés.

En el ciclo mencionado el tren rodante estaba
compuesto de 3.925 locomotoras, 3.139 furgones,
3.303 coches de pasajeros 'y 83.372 vagones de car-
ga.

El personal ocupado llegaba a 134.859 personas,
de las cuales 7.396 pertenecian a direccion 28.742
a vias, obras y telégrafo, 46.761 a trafico y movi-
miento y 52.047 a traccion y talleres.

El trafico de cargas tuvo el siguiente desempefio
en ese ejercicio:

a)Las toneladas transportadas llegaron a
52.360.000 toneladas (incluye el trafico del conve-
nio del FCSF con los FF.CC del Estado). Del mencio-
nado total, 350 mil toneladas pertenecen a frutos
del pais; 12,3 millones a productos agricolas; 6,14
millones a productos industriales; 3,81 millones a
materiales de construccion; 14,13 millones a com-
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bustibles y mercaderias y 5,86 millones a ganado.
b)EI total de toneladas kildémetros (tn/km) llegd
a 17.789 millones.

C)El recorrido medio era de 340 kildmetros.

d)Los ingresos por carga llegaron ese afio a 479
millones de pesos moneda nacional y el flete medio
por tonelada/kilometro fue de 2,69 centavos de
pesos moneda nacional. Estimando que la relacion
cambiaria estaba en alrededor de 4 pesos moneda
nacional por délar, tenemos un flete medio de alre-
dedor de 0,7 centavos de délar por tonelada/kil6-
metro.

Segln datos que extraemos de la «Revista de
Economia Argentina» de la Fundacién Bunge, el 13
de febrero de 1947 se firmo6 un acuerdo entre el
Instituto Argentino de Promocién del Intercambio
(IAPI), organismo del Gobierno Argentino, y un re-
presentante de las empresas de ferrocarriles de ca-
pital britanico, por el cual éstas pasaron al Estado
Argentino los activos fisicos existentes al 1° de julio
de 1946 y la participacién que poseian en diversas
empresas subsidiarias, por un valor de 150 millones
de libras esterlinas al tipo de cambio de 16,55 pesos
por libra. Se utilizaron para el pago 125 millones de
libras que se mantenian bloqueadas en Inglaterra.

Lamentablemente, con el tiempo, las mencio-
nadas lineas en poder del Estado comenzaron a dis-
minuir su participacion en el transporte nacional.
Hacia 1990, los ferrocarriles de carga transporta-
ban alrededor de 8 millones de toneladas en alre-
dedor de 25.000 kilémetros de vias férreas.

En los afios siguientes las distintas lineas fueron
concesionadas al sector privado y hoy transportan
alrededor de 25 millones de toneladas con cerca de
12.600 millones de toneladas kilémetros. Nadie pue-
de negar que desde la privatizacién en los afios *90
han registrado un avance, pero, también, no hay
gue dejar de mirar lo que ha pasado en el resto del
mundo. Veamos algunas cifras a este respecto:

a)EE.UU.: en el afio 2008 se transportaron
2.773.000 millones de toneladas kilometros. El fe-
rrocarril en nuestro pais transporta el 0,004 del fe-
rrocarril estadounidense.

b)China: en el afio 2009 se transportaron
2.523.917 millones de tn/km.

c)Rusia: en el afio 2008 se transportaron
2.400.000 millones de tn/km.

d)India: en el afio 2.008 se transportaron 521.000
millones de tn/km.

e)Union Europea: en el afio 2006 se transporta-
ron 382.700 millones de tn/km.

f)Canad&: en el afio 2005 se transportaron
352.100 millones de tn/km.

g)Ucrania: en el afio 2006 se transportaron

240.800 millones de tn/km.

h)Brasil: en el afio 2006 se transportaron 232.300
millones de tn/km.

i)Kazakhstan: en el afio 2006 se transportaron
191.190 millones de tn/km.

J)Sudafrica: en el Afio 2005 se transportaron
108.510 millones de tn/km

k)México: en el afio 2004 se transportaron 54.390
millones de tn/km.

Australia: en el afio 2006 se transportaron
46.040 millones de tn/km.

m)Polonia: en el afio 2006 se transportaron
42.650 millones de tn/km.

n)Japon: en el afio 2006 se transportaron 23.010
millones de tn/km.

o)Reino Unido: en el afio 2006 se transportaron
22.200 millones de tn/km.

p)Argentina: en el afio 2006 se transportaron
12.600 millones de tn/km

Si consideramos el transporte de carga en tone-
ladas, tenemos las siguientes cifras para los paises
mas importantes:

1)China: el afio pasado transport6 3.333,5 mi-
llones de toneladas.

2)EE.UU.: en el 2006 transport6 1.775 millones
de toneladas.

3)Rusia: en el 2005 transportd 1.402 millones de
toneladas.

4)India: en el 2007 transporté 728 millones de
toneladas.

5)Ukrania: en el 2006 transportd 479 millones
de toneladas.

6)Brasil: en el 2006 transport6é 404 millones de
toneladas.

7)Canada: en el 2005 transportdé 313 millones
de toneladas.

8)Alemania: en el 2006 transport6 297 millones
de toneladas.

9)Australia: en el 2006 transport6 183 millones
de toneladas.

10)Sudéfrica: en el 2005 transport6 181 millo-
nes de toneladas.

11)Polonia: en el 2006 transporté 151 millones
de toneladas.

12)Reino Unido: en el 2006 transport6 110 mi-
llones de toneladas.

13)Argentina: en el 2006 transport6 25 millones
de toneladas.

Indudablemente, queda mucho por recorrer.

Nota: en el articulo «China y el sistema mone-
tario internacional», del Semanario anterior, se
desliz6 un error en pagina 2 con respecto a la canti-
dad de oro en bancos centrales. Donde dice «El
maximo mundial fue en 1965 con 38.347 millones
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de toneladas» debe decir «El maximo mundial fue
en 1965 con 38.347 toneladas».

SOJA

Combinacion ideal para el precio: mas demanda
pero menos poroto

Los primeros dias de esta semana mostraron un
mercado dispar y los precios hasta el jueves, entre
subas y bajas, acumulaban una variacion de solo
0,75% respecto al 1° de octubre. Sin embargo el
viernes, tras la publicacion del informe de oferta 'y
demanda del USDA, quedé asentada una clara ten-
dencia alcista (y no sélo en la soja) que llevo a los
futuros noviembre a subir un 6,37% el viernes y un
7,4% semanal.

La nota de la semana fue el informe antes men-
cionado. Si bien esta vez era el maiz la estrella del
reporte, el resto de los productos se vieron afecta-
dos por posicionamientos previos y especulaciones
en torno a las nuevas cifras. Tras la publicacion, el
mercado reacciond con fuertes subas ya que el De-
partamento de Agricultura no sélo confirmé las ex-
pectativas de una menor produccion sino que ade-
mas profundizd el sentimiento al mostrar en casi
todos los productos, caidas superiores a las espera-
das. Respecto a la soja, los datos fueron los siguien-
tes:

Oct-10 Sep-10 Oper.
Produccion 92,8 94,79 94,57
Rindes (qg/ha) 29,9 30,06 30,19
Exportacion 41,4 40,4
Crushing 45,3 44,9
Stocks finales 7,2 9,5 9,2
Stocks/Uso 8% 10,6%

Por el lado de la oferta, la caida en la produc-
cion responde tanto a los menores rendimientos
como a la menor area sembrada, que el USDA dismi-
nuyé en un 1,5% respecto a la estimacion de sep-
tiembre. Si bien se esperaban menores siembras no
ocurrié lo mismo con los rendimientos, que en pro-
medio se proyectaban en aumento. Cabe aclarar que
a pesar de la reduccion, si se materializan los rendi-
mientos proyectados, serian los mayores niveles al-
canzados hasta el momento.

Si bien se anticipa una menor oferta final, por el
momento la recoleccién avanza a buen ritmo. Asi
guedo corroborado en el informe sobre el estado de
los cultivos que el lunes public6 el USDA. Segun di-

cho reporte, hasta el domingo pasado se cosecha-
ron un 37% de los cultivos, superando al 14% del afio
pasado y al 28% del promedio quinquenal como asi
también al 30% que se esperaba en el mercado. Hasta
la misma fecha, un 88% de las plantas se encontra-
ban perdiendo hojas, superando al promedio de 85%
de los ultimos cinco afios. En relacion a las condi-
ciones, un 64% de los cultivos se encuentran en es-
tado entre bueno y excelente, por encima del 63%
de la semana previa. Las condiciones climaticas en
el medio Oeste siguen siendo favorables para conti-
nuar con las actividades de recoleccién. La soja,
comparada con el maiz, es mas sensible a las condi-
ciones climaticas y por ello los productores, apro-
vechando el clima seco, aceleraron la recoleccion.

Por el lado de la demanda, las cifras del informe
reflejaron la firmeza que proviene desde el frente
externo, ya que mejoraron las perspectivas de ex-
portaciones debido en parte a las menores ventas
desde Argentina. También se espera una mayor de-
manda doméstica, lo que se reflej6 en una mejor
cifra de crushing.

A nivel semanal, China retorn6 al mercado des-
pués de una semana de feriados y su presencia se
volvié a evidenciar en el informe de exportaciones.
El total de intenciones fue por 947.419 toneladas.
Si bien un 46% inferior a la semana previa, dentro
del rango entre 750.000 y 950.000 esperado por el
mercado. De ese total, mas del 65% fue comprome-
tido por China. Las ventas siguen adelantadas res-
pecto a ciclos anteriores.

Como consecuencia de la firme demanda versus
una menor oferta, los stocks finales caerian hasta
los 7,2 millones de toneladas. Esta caida reafirmo
la tendencia alcista ya que el mercado esperaba un
caida menor hasta los 9,2 millones en promedio.

A nivel mundial, segin el USDA la produccién
creceria hasta los 255,3 millones de toneladas. En
el hemisferio sur hay incertidumbre debido a los po-
tenciales efectos que podria causar el evento
climatico La Nifia. En Brasil empezaron las siembras
mientras que en Argentina los productores se estan
preparando para comenzar. Sin embargo, si toma-
mos como ejemplo el estado de Mato Grosso en Bra-
sil (region productora nimero uno), muy pocos pro-
ductores pudieron sembrar debido a la falta de llu-
vias. El afio pasado, las implantaciones comenzaron
a mediados de septiembre. Sin embargo, en otros
estados como el de Parana (nUmero dos) y Mato
Grosso do Sul (namero 5) si pudieron empezar gra-
cias a las recientes lluvias.

Las cifras del USDA mostraron una produccion
en Brasil que alcanzaria los 67 millones de tonela-
das. Las estimaciones locales, si bien coinciden con
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el USDA en que la cosecha serd menor a la del afio
pasado, son mas optimistas. Tal es el caso de la agen-
cia estatal Conab que sefialé que se ubicaria entre
los 67,6 a 68,9 millones. Segun la agencia, si bien el
area aumentaria la menor produccidn responderia a
las expectativas de menores rendimientos justamen-
te por los efectos de La Nifia que antes menciona-
mos. En la misma linea, pero con una cifra superior,
la agencia Celeres proyecto6 la cosecha en 69,1 mi-
llones de toneladas.

Para Argentina, el tercer mayor productor, el
USDA mantuvo la cosecha 2010/2011 en 50 millones
de toneladas, mientras que algunas estimaciones
locales proyectan 52 millones, con una menor area
sembrada que se destinaria al maiz y otras estima-
ciones, como la de Qil World, que la ubican en tor-
no a los 52 a 53 millones.

Tanto en Argentina como en Brasil, la cosecha
201072011 sera menor a la del ciclo pasado. Si bien
se proyectan aumentos del area lo que limitaria el
rendimiento es el clima ya que hay escasas a nulas
posibilidades de que se repitan las excelentes con-
diciones del afio previo.

Las influencias externas no quedaron afuera, ya
qgue el martes por ejemplo, fue el debilitamiento
del délar quien sostuvo a las commodities. La divisa
norteamericana cay6 al menor valor de los tltimos

ocho meses frente al euro tras la noticia de que el
Banco de Japdn recorto la tasa de interés de refe-
rencia a niveles prédximos a cero en un intento de
estimular a su economia. Esto reavivo el apetito por
el riesgo provocando compras en activos con altos
retornos.

El viernes, como mencionamos al comienzo, fue-
ron los resultados del informe los responsables de
las fuertes subas. Los futuros de soja, maiz y trigo
cerraron alcanzando los limites de variacién diaria
permitidos por primera vez desde el 13/08/2008.
Para la soja dicho limite es de us$ 25,72/ton. y este
aumento llevo al precio hasta los us$ 417,05/ ton.,
siendo el mayor valor de todo el afio. Los
subproductos subieron en sintonia con el mercado:
8,6% los futuros de harinay 5,5% los de aceite hasta
los 349,43 y 1018,96 ddlares por tonelada respecti-
vamente.

Para la soja 2010/11 bhajé el martillo con la suba
del 10%

El segmento de la nueva cosecha de soja fue el
que sintié el mayor impacto del alza de precios de
Chicago, factor al que se le suman las expectativas
para la produccion préxima en nuestro pais. En ese
sentido, los valores vistos este Ultimo dia de la se-
mana pusieron euféricos a muchos que, presurosos,
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 07/10/10

Subproductos de Soja Total Soja
o Aceite de Soja Hasta Dic09, la mayoria es harina y/o Soja incluyen
Mes emision : ( pellets d):e soja.) y J (orz:nyiiad;
ROE 45 ROE 180 Total ROE45 _ ROE 180 Total ROE45  ROE 180 Total | Ctesactivada)
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 127571 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 1.238501 835320 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-10 216.648 434.830 651.478 991.944 2.371.620 3.363.674 118.617 50.836 169.453 173.267
Oct-10 27 68.000 68.027 305.620 925.000 1.230.720 19.300 19.300 20.600
Total 2010 2.008.678 2.280.609 4.289.287 | 12.717.879 10.012.370 22.730.459 6.835.992  6.269.156 13.105.148 | 13.126.265
Ttl 2009/10 1.890.598 2.165.609 4.056.207 10.921.285 9.549.370 20.470.865 6.104.207 6.269.156 12.373.363 12.391.457
Total Soja equivalente 2009/10 (3749404490

Elaborado sobre la base de informacién publicada

acional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA). Desde diciembre de 2009 ONCCA informa el detalle de

subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja esstan sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.

salieron a vender “todo” lo que pudieron.

Luego de iniciar la semana 5 délares arriba de lo
hecho el 1° de octubre, con una apertura semanal
en US$ 260, los valores de la osja nueva siguieron
subiendo. Finalmente, el viernres, los forwards que-
daron en US$ 280 para el pago y la descarga en mayo
préximo.

A ese valor “todos” quisieron vender, por lo que
se habria hecho un buen tonelaje de negocios
(150.000 Tm en recinto), tanto para entrega en fa-
bricas como para la descarga bajo condicién cama-
ra (exportacion).

No es para menos, considerando que el precio
significd un incremento del 9,8% en el acumulado
de la semanay que pone a la soja 2010/11 con valo-
res que exhiben un incremento interanual del 32%.
Este es un aumento muy importante toda vez que
para los contratos May2011 o Jul2011 de Chicago las
subas interanuales estan en torno al 23% y 24%, res-
pectivamente.

Segun las cifras oficiales, méas un estimado para
las compras de fabricas, al 29/09 habria casi 4 mi-
llones de toneladas de soja 2010/11 ya adquiridas
en nuestro mercado doméstico. De ese tonelaje,
guedarian pendientes de fijacion de precio 1,25
millon de toneladas.

Veamos cudl es la relacion entre las ventas
forwards y el volumen de produccién hipotético.
Seguimos partiendo de la hipétesis de produccion
2010711 de 53 millones de toneladas (escenario que
podria ser algo optimista, tal como mencionamos
en el semanario anterior):

Item 2010711 Prom.5-C
Produccién 53,0 44,2
Forwards 4,0 2,7
Ratio Frwd/Prod 7,5% 6,0%
Produccién 53,0 44,2

Forwards A Fijar 1,3 0,9
Ratio FAF/Prod 2,4% 2,0%
Produccion 53,0 44,2
Forwards con Precio Fijo 2,7 1,8
Ratio FAF/Prod 5,1% 4,0%

Se sefiala que las expectativas para la proxima
cosecha son de una caida en el nimero de produc-
cién debido a que dificilmente puedan repetirse los
rendimientos de la 2009/10, ademas de que no se
cree que el incremento de superficie sea
sustancialmente importante.

Por lo pronto, quien “hace la punta” en
Sudamérica, Brasil, viene observando una ligera
demora en sus labores de siembra (1% de la superfi-
cie de intencidn total al 8/10, versus 5% en el 2009
y 2% como media historica).

De acuerdo a los especialistas, el fenémeno La
Nifia ya estd instalado y se lo esta calificando de
intensidad moderada a fuerte. Segun Safras & Mer-
cado, los meteorélogos brasilefios anticipan que los
efectos del evento darian como resultado: a) un atra-
so en la llegada de las lluvias para su region central,
lo que esta ocurriendo ahora; b) lluvias normales
para la primaveray el verano en Mato Grosso, Goiés
y el norte de Mato Grosso do Sul; ¢) lluvias por enci-
ma de lo normal para Norte y Nordeste (sin confir-
mar aun); la anticipacion de lluvias por debajo de
la media para el Centro-Sur (sin consolidacion aun);
d) lluvias por debajo de lo normal en Paraguay; y €)
lluvias por debajo de lo normal, en forma mas in-
tensificada, en Argentina.

Antes y después del USDA
Desde los $1050 del viernes pasado, la evolucion
de los precios de la soja en el mercado doméstico
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fue siempre ascendente. De todas formas, con la
emision del informe mensual del USDA, y la consi-
guiente suba de Chicago del viernes, saltaron los
valores y se volvieron a ver los $1100 en rueda en
forma abierta. No obstante, el incremento que se
dio en este ultimo dia de la semana es factible que
haya disparado las ofertas mas variadas como para
atraer negocios que vienen remisos. Hasta donde se
pudo ver, el tonelaje de soja involucrada en las ope-
raciones de piso no habria tenido la significacion
que si tuvieron las de la nueva cosecha.

En el frente externo, antes de la suba que tuvo
Chicago, las primas FOB argentinas se mostraban
firmes como Unica manera de que la demanda pu-
diera cerrar negocios ante una oferta argentina rea-
cia a la venta. Pero, con los aumentos del viernes
del mercado referente, las primas retrocedieron y
los compradores esperaran a la semana proxima
cuando podria producirse alguna correccion.

El saldo de la semana deja un aumento semanal
del 6% para los FOB argentinos de aceite de soja y
de casi un 9% para el FOB del pellets de soja mien-
tras que para el grano de soja hubo un retroceso de
mas del 2% para la posicion de embarque mas cer-
cana. Hay que aclarar que sobre este ultimo, suele
haber sélo una punta presente, a diferencia si la
cotizacién es para fecha de embarque de la cose-
cha nueva.

Como sea, este desempefio permitié que mejo-
rase en algo el margen de la industria exportadora.

La ultima informacion oficial mostro casi 46 mi-
llones Tm de soja comercializada (al 29/09), de los
cuales casi 4 millones de toneladas no tienen precio
puesto. Si le sumamos lo que queda por vender de
la cosecha actual, habria 12 millones de toneladas
de soja por poner precio.

En el cuadro de ROE Verdes autorizados, y de
acuerdo con nuestros calculos, el total de soja ven-
dida al exterior seria de casi 38 millones Tm en soja
equivalente. Si le sumamos lo que ha sido vendido
como biodiesel, la relacion frente a la produccién
es del 71%, la que seria superior al ratio historico.

TRIGO

El cereal mejord al cierre gracias al maiz

El trigo comenz6 la presente semana como ter-
mino la anterior, con bajas.

Las cotizaciones futuras en Chicago continuaron
registrando toma de ganancias mas la mejora del
clima en las regiones productoras del hemisferio

norte que permite el avance de las siembras de in-
vierno.

El comportamiento del ddlar también juega un
papel importante en este mercado. Cada baja fren-
te a las demas monedas mejora las expectativas del
cereal al potenciar su demanda por parte de paises
que utilizan otra moneda, mientras que la firmeza
de la divisa deprime los precios porque deja al ce-
real estadounidense menos competitivo.

Fue negativa para el mercado la noticia de co-
mienzo de la semana en la cual Egipto en su ultima
compra rechazo las ofertas del cereal estadouni-
dense a favor del trigo proveniente de Francia y
Canada.

La competencia entre las ofertas es grande ya
gue no son muchos los importadores que se mues-
tran activos en el mercado luego de las pasadas su-
bas de precios.

Igualmente Estados Unidos continda mostrando
un buen ritmo de ventas al exterior que supera los
registros de las dos campafias pasadas.

El informe semanal de inspecciones de embar-
gue sumé 657.500 tn de trigo, en linea con el repor-
te anterior y el de la campafia pasada. Los embar-
gues acumulados del afio comercial son de 10,3 mi-
llones de tn frente a las 8,1 millones del 2009 a la
misma fecha.

Las ventas semanales de exportacién fueron muy
buenas, alcanzando las 808.400 tn y superando el
rango esperado por el mercado de 450.000 a 650.000
tn y el volumen promedio que debe alcanzar en la
semana para cumplir la proyeccion anual. El acu-
mulado del afio comercial es un 17% superior al afio
pasado.

La firmeza de esta demanda hace proyectar una
reduccion en las existencias del cereal.

Los cambios en los stocks de trigo se produjeron
en el informe mensual del USDA que se conocio6 el
viernes antes de la apertura del mercado.

Los datos de la campafa 2010/11 que fueron
ajustados respondieron a las actualizaciones que se
realizaron el 30 de setiembre sobre el area de co-
bertura y rinde de las distintas clases de trigo.

De esta forma la produccién de Estados Unidos
paso6 de 61,6 millones de tn a 60,50 millones, leve-
mente por arriba de la campafia precedente y ajus-
tando el balance del cereal.

Por parte de la demanda solo se ajustd leve-
mente al alza el consumo del trigo para forraje y
residual pero sin mostrar cambios en las exporta-
ciones (quedaron en 34 millones de tn).

Igualmente los stocks fueron reducidos a 23,2
millones de tn, debajo de las expectativas prome-
dio de los operadores de 23,8 millones y del infor-

08/10/2010 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 11



MERCADO DE COMMODITIES

me anterior de 24,5 millones.

El nivel de existencia continua siendo el segun-
do mas alto de los dltimos 8 afios, con un ratio de
stock/consumo del orden del 35% mientras que en
el mundo la relacion esté en el orden del 26,3%.

A nivel global los datos del informe vuelven a
mostrar un recorte en la produccién de trigo 2010/
11 de 643,01 millones de tn a 641,44 millones por la
menor cosecha estadounidense y un ajuste negati-
vo de 300.000 tn la produccion de Canada.

En los demés paises no se realizaron cambios,
manteniendo la estimacion de la cosecha de Rusia
en 42,5 millones de tn y en 17 millones la de
Kazajstan.

En la demanda global también hubo cambios,
aumentando el consumo forrajero del cereal asi
como el total en méas de 2 millones de tn que impacta
directamente en los stocks.

Asi los stocks finales de la campafia ahora se pro-
yectan en 174,66 millones de tn frente a los 177,79
millones de setiembre y los 196,53 millones de la
campafia precedente.

Los nuevos guarismos poco impacto tuvieron en
el mercado de trigo, la sorpresa estuvo en los datos
del maiz que impulsé las subas de todos los futuros
en el mercado de Chicago.

De esta forma, con una suba diaria del orden del
9% llevé al comportamiento final de la semana a
cerrar con mejoras del 9,5% al 10% frente al co-
mienzo negativo de la semana.

Con el contagio del maiz, el mercado de trigo se
olvido de las tomas de ganancias y del mejor clima
en las regiones productoras.

En Estados Unidos, segun el USDA al domingo

Cereales: ROE Verde aprobados

estaba sembrado el 53% del trigo de invierno, igual
registro del afio pasado a la misma fecha y debajo
del 54% del promedio de los ultimos cinco afios.

La actividad en los campos avanza con buen rit-
mo para aprovechar las condiciones climaticas asi
como los precios, ya que los productores estiman
dedicar més acres al cereal.

La reciente suba de precios hace atractivo el
cereal aunque las existencias pueden limitar las
mejoras a diferencia del maiz donde una fuerte
demanda y una caida en la produccién ajustan el
balance de oferta y demanda.

La demanda del maiz igualmente competira con
el trigo hacia algunos usos que lleva a ambos pro-
ductos a encontrar elementos de sostén en comdn.

La demanda local esta tranquila

El mercado mundial de trigo continGa mostran-
do cambios aunque en la semana que termina estu-
vo mayormente influenciado por el maiz.

Localmente, la actividad en el mercado es esca-
sa. La industria de Rosario se retir6 del mercado
mientras que la exportacion solo aparecio
esporadicamente.

La semana comenz6 con ofertas por parte de un
solo comprador para el cereal de la proxima cose-
cha, entrega en diciembre/enero, a u$s 160. Este
valor esta muy por debajo del valor tedrico que se
forma a partir del precio FOB.

El FOB minimo oficial mostré una baja de u$s 2
esta semana, hasta los u$s 298 que se toman como
base para determinar el FAS tedrico que se podria
pagar en el mercado para entrega inmediata y mas
diferida.

Cifras en toneladas

- TRIGO MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
Desde Ene 2009 5.000 1.117.417 620.000 494.700 2.237.117 139.664 5.867.047 6.006.711
0ct/2009 86.315 854.241 940.556 118.668 1.235.139 1.353.807
nov/2009 30.000 1.574.373 1.604.373 82.378 1.828.823 1.911.201
dic/2009 10.000 564.656 574.656 190.500 982.017 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 2.210.480 2.210.480
mar/2010 13.555 549.838 563.393 4.387 3.435.168 3.439.555
abr/2010 12.678 226.475 239.153 62.004 1.957.902 2.019.906
may/2010 894 48.797 49.691 122.087 1.465.825 1.587.912
jun/2010 1.383 54.044 55.427 21.080 1.665.215 1.686.295
julf2010 1.553 710.000 711.553 33.175 1.403.698 1.436.873
ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127.510
Set/2010 584.645 584.645 4307 27.129 31.436
01/10/10 0 2.000 2.000
04/10/10 0 290 290
06/10/10 4.000 4.000 7422 7.422
07/10/10 0 261 261
Total 2010 48.933 0 0 2.922.837 2.971.770 277.905 0 12555329  12.833.234
Total General 180.248 1.117.417 620.000 6.410.807 8.328.472 809.115 5.867.047  16.601.308  23.277.470

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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GEA - GUiA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA TRIGO
Porcentaje de agua util al 06/10/10

DIAGNOSTI-
CO:

Durante el
jueves 30/
09y el miér-
coles 06/10
se registra-
ron impor-
tantes pre-
cipitaciones
en parte de
la zona GEA,
con acumu-
lados supe-
riores a los
30 mm,
como el caso de Bengolea, en Cérdoba, donde se alcanzaron los
34.8 mm a lo largo de la semana, mientras que en Buenos Aires no
se registraron lluvias significativas. La distribucion de las precipi-
taciones volvié a ser muy buena, al igual que la semana pasada, ya
que los mayores acumulados se concentraron nuevamente sobre
las zonas de GEA que presentaban el mayor déficit hidrico,
homogeneizando toda la regién GEA con reservas hidricas que se
mantienen ahora entre regulares y adecuadas. En cuanto a los va-
lores de temperatura, toda la regién alcanzé valores maximos cer-
canos a los 25°C y los registros minimos siempre se mantuvieron
por encima de los 0°C con lo que a lo largo de esta Ultima semana,
no se registraron heladas en la regién. Las lluvias registradas en la
Gltima semana, y la distribucién de las mismas han generado que
el perfil de humedad del suelo sea excelente en toda la regién
GEA, permitiendo un muy buen desarrollo y el ingreso a las etapas
claves de la definicién del cultivo con muy buenas reservas hidricas.

ESCENARIO: El periodo 7/10 al 13/10 comenzara con un mejora-
miento de las condiciones, luego de las lluvias que se presentaron
durante las Ultimas horas del periodo anterior. En cuanto al resto
de la semana las condiciones permaneceran estables y sin lluvias
significativas. Respecto de los registros térmicos, se producird un
leve descenso de los mismos durante el jueves y viernes, especial-
mente en los valores minimos, mientras que en el resto de la sema-
na, las temperaturas irdn en ascenso. Las minimas superaran siem-
pre de manera holgada los 0°C, por lo que no se prevén heladas en
ningin momento de la semana. Los valores maximos comenzaran
siendo cercanos a los 20°C, e iran incrementandose hasta el final
de este periodo, alcanzando valores levemente superiores a los
25°C. En cuanto a la circulacion del viento, seré variable a lo largo
de los préximos siete dias, comenzando con circulacién del sector
Sur con moderada intensidad, rotando luego al sector Este per-
diendo fuerza y finalmente se establecera del sector Norte, man-
teniéndose de esa direccion hasta el final del periodo con leve a
moderada intensidad. Esta rotacion al sector Norte, provocara no
solo el incremento de los registros térmicos sino también un im-
portante incremento del contenido de humedad en las capas bajas
de la atmoésfera creando condiciones de inestabilidad en toda la
zona central del pais.

http://www.bcr.com.ar/gea

Partiendo de dicho valor el precio en el merca-
do interno deberia estar en el orden de los $ 849
gue se establecen como valor de mercado o u$s 213.

Estos precios estan por arriba de los valores ofre-
cidos por los compradores, mostrando nuevamente
un descuento adicional en el mercado por la falta
de competencia entre los demandantes y las limita-
ciones a las exportaciones.

Tanto la industria como los exportadores decla-
ran compras del cereal de la proxima campafia. Los
primeros solo compraron al 22/09 unas 17.300 tn
respecto de las 67.700 tn del afio pasado a la misma
fecha, mientras que los segundos hasta el 29/09
declararon compras por 1,81 millones de tn frente
a las 322.000 tn del 2009.

La exportacion amplié el volumen de compras
gracias al compromiso del gobierno de otorgar, con
anticipacion, autorizaciones de exportaciones del
trigo 2010/11 por 3 millones de tn.

Sin embargo, del total mencionado a la fecha
se estima otorgadas unas 1,91 millones aun cuando
las mejores perspectivas sobre el cultivo proyecta-
rian mejores exportaciones.

Esta semana, GEA emiti6é un informe ajustando
al alza sus estimaciones de produccion de trigo.

Se parte de un ajuste significativo en la superfi-
cie sembrada respecto de la estimacion anterior,
llegando a 4,25 millones de hectéreas la cobertura
y representando un aumento del 30% respecto de la
campafia precedente.

Con un escenario notablemente mejorado por
las recientes lluvias, "se trabaja con un rango pro-
yectado de produccién que va de 10 a 11,5 millones
de tn", seflalaba el informe.

Los nuevos datos se incrementan respecto del
reporte anterior aunque aun estan por debajo de la
estimacion que realiza el USDA de 12 millones de tn
para la produccion argentina del cereal en el 2010/
11.

Igualmente en todos los casos es mayor la cose-
cha para permitir un incremento en el remanente
exportable que aumente la actividad del sector
exportador.

Partiendo de una produccion de 11 millones de
tn, las exportaciones podrian ascender a 5 millones
de tn y de esta forma superar las 3,5 millones de la
presente campafia.

El volumen que se pronostica debera tener como
destino casi exclusivo Brasil, ya que en los altimos
afios absorbe el 90% de las exportaciones argenti-
nas.

Se estima que nuestro vecino en la campafia
2010/11 debera importar unas 5,3 millones de tn,
un 10,47% por debajo del periodo anterior, segun
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datos de la Conab, por la mejora en la produccion.

La menor necesidad le permitir4 a nuestro pais
colocar algunos excedentes fuera del Mercosur, ya
gue con destino a Brasil en los altimos afios se en-
contr6 con la competencia de Uruguay y Paraguay
para abastecerlo.

Una consultora brasilefia estima que las impor-
taciones pueden ser satisfechas en 1 millon de tn
por Paraguay, en 1 millén por Uruguay y el resto por
Argentina, sin necesidad de recurrir al cereal del
hemisferio norte.

Con los actuales precios que se conocen en el
mercado, los valores FOB de Argentina estan en ni-
veles superiores a los de los paises vecinos y supe-
rando el precio FOB del Golfo de México.

De todas formas Argentina corre con ventajas
dentro del Mercosur por el diferencial de flete y el
arancel externo comun, aunque los valores FOB lo-
cales contra el Golfo superan en u$s 18 al trigo blan-
do y en u$s 9,80 al trigo duro.

La posibilidad que tiene nuestro pais este afio
de exportar méas dependera de la demanda interna-
cional que hoy esta orientada al mercado estado-
unidense y francés por contar con valores mas com-
petitivos.

Igualmente la demanda de exportacion se mues-
tra tranquila ya que pagando u$s 170 obtiene el
volumen necesario para ir acumulando frente a las
pocas ventas externas.

En la semana que finaliza solo se otorgaron Roe
Verde por 4.000 tn para acumular 2,97 millones de
tn en todo el 2010.

Los escasos volimenes generan temor sobre la
reactivacion del mercado antes del comienzo de la
cosecha. Los productores temen que suceda lo del
afio anterior, habia oferta pero la demanda estaba
retirada ya que no podia exportar.

MAIZ

EE.UU. produce menos maiz

Los futuros de maiz, que bajaron casi un 11% en
la semana anterior, mostraron una recuperacion en
la presente desde el comienzo por los datos que
publicaria el viernes el USDA.

Los fondos, que tienen una posicion neta com-
prada récord en el mercado de Chicago, fueron fuer-
tes vendedores la semana anterior por los datos de
los stocks trimestrales pero se recuperaron en la
presente por las nuevas noticias alcistas.

Antes del viernes se observé un posicionamiento
de los participantes esperando subas frente a las
perspectivas de menores rindes que disminuiran la
cosecha.

Hubo fondos y comerciales comprando frente a
un escasa participacion de vendedores.

Previo al informe distintas consultoras y analistas
publicaban sus estimaciones con caidas en la pro-
duccion por los menores rindes.

El informe finalmente publicado fue nuevamen-
te sorpresa al disminuir los rindes, y como conse-
cuencia la produccion, por debajo del promedio de
las expectativas de los operadores y también del
rango minimo estimado.

Fue asi que la produccién pas6 de 334,3 millo-
nes de tn estimadas en setiembre a 321,70 millo-
nes, abajo del promedio esperado por el mercado
de 329, 2 millones con un rango de 325,40 a 337,8
millones.

La caida de 12,6 millones de tn responde a la
fuerte baja de los rindes proyectados ya que el area
de siembra registré un aumento a 35,69 millones de
hectareas desde las 35 millones del reporte ante-
rior.

El rinde promedio que se utiliza para la proyec-
cién de produccién pasé de 162,50 bu/acre a 155,8
bu/acre, disminuyendo un 5% pero aun siendo el
tercero mas alto de la historia.

Con la caida de la produccién se ajusta la oferta
pero no en la misma magnitud ya que se parte de un
mayor stock inicial como resultado de los ajustes
realizados la semana pasada al alza de los stocks
trimestrales al 30 de setiembre.

Igualmente la oferta es méas baja para encon-
trarse con una mayor demanda producto del ajuste
de la demanda forrajera pero compensada con una
caida del uso industrial (no del etanol) y en las ex-
portaciones.

Las exportaciones se proyectaron con bajas, a
50,8 millones de tn desde las 53,34 millones del in-
forme anterior.

De todas formas las ventas al exterior de la cam-
pafia muestran un buen ritmo.

Las inspecciones de embarque de maiz alcanza-
ron las 901.400 tn, en linea con el informe anterior
y mejorando el registro del afio pasado. El acumu-
lado del afio comercial es de 4,2 millones de tn des-
de las 4,9 millones del 2009.

Las ventas semanales totalizaron las 632.500 tn,
debajo del rango esperado por el mercado de
750.000 a 850.000 tn. El acumulado esta un 13% arri-
ba del afio pasado a la misma fecha.

Esta demanda puede encontrar una limitacion
en los altos precios que se estan registrando si apa-
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recen otros abastecedores del cereal.

La oportunidad esta para Argentina que esté co-
menzando las siembras y podria aumentar la pro-
duccion para obtener remanentes exportables que
le permita competir con los excedentes estadouni-
denses.

Mas aun cuando la campafia 2010/11 se perfila
con una importante reduccion de los stocks finales
de Estados Unidos.

En el informe se proyectan existencias por 22,9
millones de tn desde las 28,35 millones del informe
anterior y las 43,38 millones de la campafia ante-
rior. La cifra es la mas baja de los Gltimos 14 afios
pero con niveles de la relacion stock/consumo de
los ultimos 15 afios.

Partiendo de los datos actuales, el ratio stock/
consumo de maiz se proyecta en 6,7%, el mas bajo
desde el 95/96 cuando se obtuvo 5,1%. En el grafico
adjunto se muestra la produccion de Estados Unidos
y la evolucién del ratio stock/consumo del maiz en
el pais y del mundo.

Cuando en la campafia 95/96 se alcanzé el nivel
mas bajo del ratio los precios en el mercado de
Chicago subieron u$s 50 en relacion con los valores
registrados en el mercado durante la campafia an-
terior y la posterior.

Como consecuencia, de comportarse el merca-
do de forma similar se esperaria una nueva mejora
de los precios del maiz. Mas aun cuando la demanda
del grano aument6 considerablemente en volumen

y también en destinos.

Igualmente a partir de altos precios del maiz se
puede generar una racionalizacion de la demanda,
en especial la forrajera.

Las pasadas subas, antes del comienzo de la co-
secha, hicieron que los consumidores del cereal para
forraje redujeran sus compras, tal como se mostré
en el informe oficial que recort6 el uso forrajero
del maiz 2009/10 aumentando como consecuencia
los stocks finales.

Las existencias son las que permiten absorber la
demanda total 2010/11 proyectada en 342,40 mi-
llones de toneladas (137,17 millones para forraje,
119,4 millones para etanol, 50,8 millones de expor-
taciones y 35,05 millones para otros usos industria-
les).

Con un ajustado balance entre la oferta y la
demanda como se registra en el mercado de maiz
estadounidense a partir del 2010/11, los precios tie-
nen mas para subir que para bajar.

Ademés hay que sumarle la posicién construida
por los fondos en el mercado de futuros de Chicago,
con una posicion neta compradora récord por la in-
corporacion de todas las noticias alcistas para el
mercado y por la ausencia de vendedores.

En el mercado la mayoria de los participantes se
posicionan alcistas aunque con la gran posicion de
los especuladores, correcciones bajistas son posi-
bles en el mercado.

Con subas de precios, la apuesta local es mayor
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Los precios del maiz local no estuvieron exentos
al comportamiento alcista del mercado externo de
referencia, gracias a la actividad del sector
exportador.

La semana habia comenz6 con pocos cambios en
los precios. EL maiz disponible podia negociarse a $
550 mientras que el maiz de la proxima cosecha
cotizé a u$s 140.

Las siguientes jornadas con subas en el mercado
externo se registraron mejores precios, hasta $ 570
el disponible y u$s 145 el nuevo.

Pero todo cambi6 el viernes cuando los nuevos
datos del informe mensual del USDA llevaron a los
futuros en Chicago a los limites maximos de suba
permitidos en al jornada y los valores locales a $
600 el disponible y u$s 155 el futuro.

El precio de la cosecha nueva al comienzo del
dia registré una suba de solo u$s 5 respecto del dia
anterior pero la competencia entre los exportadores
llevé a mejorar la oferta u$s 10 y generar un alu-
vién de negocios. En el recinto de operaciones se
relevaron unas 130.000 tn de maiz 2010/11.

El impulso en los negocios llegd a partir de los
mejores precios y, a su vez, estos generan un incre-
mento en las intenciones de siembras de los pro-
ductores locales.

GEA en un informe publicado el lunes proyecta
que la superficie sembrada de maiz para la campa-
fila 2010/11 sera de 3,8 millones de hectéareas, au-
mentando un 17% respecto de la campafia anterior
gracias a los buenos precios y a las lluvias de se-
tiembre.

"Hay posibilidades de que la intencion pueda ser
superior aun, pero ello dependera de la evolucién
de las siembras de diciembre y enero en Chaco y
Santiago del Estero, y de las condiciones para la
implantacion del maiz de segunda en el norte de
Cordoba".

Las buenas perspectivas también vienen desde
el ambito oficial. El subsecretario de Agricultura,
Oscar Solis, evalta que la superficie total plantada
de maiz seria de 4,14 millones de hectareas tanto
para grano como para forraje.

Partiendo del nimero anterior se preé una cose-
cha de 26 millones de tn para el afio proximo que,
con un consumo interno de 8 a 10 millones de tn,
volcaria un remanente exportable préximo a los 18
millones de tn.

El USDA, por su parte, modifico la proyeccion de
cosecha argentina 2010/11 de 21 millones de tn a
25 millones, con exportaciones estimadas en 17,50
millones de tn frente a las 14 millones previstas
anteriormente.

También ajusté datos del presente ciclo. Las pro-
yecciones de exportaciones pasaron de 14 millones
de tn a 15 millones, con una cosecha de 22,50 mi-
llones de tn.

Los datos de exportaciones también fueron ac-
tualizados por el Ministerio de Agricultura local al
ampliar el remanente exportable en 1 millén de tn
hasta los 14 millones.

Del total se llevan autorizadas unas 12,80 millo-
nes de tn desde el comienzo del 2010 (las cifras
utilizadas hasta el informe anterior fueron corregi-
das al alza), de las cuales unas 12,6 millones corres-
ponderian al presente afio comercial.

Las ventas acumuladas del cereal son méas que
superadas por el volumen que declaran compradas
los exportadores. Al 29/09 el sector declar6 com-
pras por 16 millones de tn, confirmando una posi-
cién neta comprada que continua aumentando con
el correr de las semanas.

En la presente fueron varios los exportadores que
compraron el cereal disponible pagando entre $ 550
y $ 600 con entrega inmediata o mas diferida segin
la necesidad de envio al exterior.

Segun informes de empresas navieras, en los
proximos quince dias se espera el arribo de buques
para cargar unas 550.000 tn de maiz, aumentando
respecto del informe anterior y superando el escaso
volumen del afio pasado a la misma fecha.

La oportunidad de continuar realizando nego-
cios al exterior es el elemento que mantiene des-
pierto el mercado del cereal frente a la inactividad
del trigo que no tiene demanda de exportacion.

La demanda internacional encuentra al maiz ar-
gentino con buen nivel de precios frente a las re-
cientes subas del precio del cereal estadounidense
que lidera del mercado exportador mundial.

De todas formas con el nuevo contexto de ofer-
ta y demanda estadounidense descripto hay un enor-
me potencial para ser aprovechado por Argentina.

El principal productor y exportador mundial de
maiz se enfrenta con una menor cosecha y una fir-
me demanda que no podra abastecer sin absorber
grandes niveles de sus stocks. La consecuencia es
una suba de precios que alienta a los productores
argentinos a tomar riesgo y sembrar el cereal.

Con niveles de precios de u$s 155 el maiz entre-
ga marzo/abril, y rindes como minimo promedio,
los calculos econdmicos toman otros resultados fren-
te a los u$s 120 de julio pasado.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 0UA010 04100  0SA0M0  06A0M0  o7jtono | Fromedio  Promedioafo Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 550,00 550,00 570,00 feriado 556,67
Girasol 1.130,00 1.150,00 1.150,00 1.143,33 819,86 39,5%
Soja 1.050,00 1.050,50 1.070,00 1.060,00 1.057,63 1.056,71 0,1%
Mijo
Sorgo 434,18
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 590,00 590,00 590,00
Girasol 1.160,00 1.145,00 1.145,00 1.145,00 1.165,00 1.152,00 810,61 42,1%
Soja 1.050,00 1.040,00 1.045,00 1.045,00 1.058,40 -1,3%
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 835,00 843,20 848,70 855,00 855,00 847,38 647,71 30,8%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.130,00 1.130,00 820,70 37,7%
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.165,00 1.150,00 1.150,00 1.150,00 1.170,00 1.157,00 807,25 43,3%
Soja 1.030,00 1.030,00 1.048,00 1.037,50 1.046,30 1.038,36 1.046,96 -0,8%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Varaci

Producto 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 01/10/10 :::‘;:1
Harinas de trigo )

"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0

"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 320,0 310,0 310,0 310,0 310,0 320,0 -3,13%
Aceites ($)

Girasol crudo 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0

Girasol refinado 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

Lino

Soja refinado 2.980,0 2.980,0 2.980,0 2.980,0 2.980,0 2.980,0

Soja crudo 2.570,0 2.570,0 2.570,0 2.570,0 2.570,0 2.570,0
Subproductos ()

Girasol pellets (Cons Dna) 590,0 590,0 590,0 590,0 590,0 590,0

Soja pellets (Cons Darsena) 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0

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

Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 Var% 01/10/10
Trigo
Mol/Ros Gluten 24 /PH 76 Cdo. M/E feriado 855,00
Exp/Tmb Dic/Ene'11l Cdo. MIE uss 170,00
Exp/GL Dic/Ene'11l Cdo. MIE uss 170,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 160,00 165,00 170,00 63% 160,00
Exp/Ramallo Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 160,00 165,00 170,00 63% 160,00
Maiz
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E 550,00 550,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. MIE 600,00
Exp/Tmb Hasta 08/10 Cdo. MIE 550,00
Exp/GL Nov Cdo. M/E 550,00 570,00 600,00
Exp/Tmb Nov Cdo. MIE 600,00
Exp/GL Dic Cdo. CIE 550,00
Exp/SL Desde 15/10 Cdo. M/E us$s 140,00 140,00
Exp/Tmb Nov Cdo. MIE u$s 142,00 145,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 140,00 155,00 10,7% 140,00
EXp/AS Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 155,00
Exp/Lima Mar/Abr'11 Cdo. MIE u$s 150,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. MIE ugs 150,00
Exp/GL Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 150,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E us$s 145,00 145,00
Exp/SM-AS May/Jul'11 Cdo. M/E us$s 155,00
Sorgo
Exp/SL Desde 15/10 Cdo. M/E 500,00 520,00
Exp/SM-AS Nov Cdo. M/E 520,00 520,00 520,00
Exp/SM-AS Dic Cdo. M/E 530,00 530,00 530,00
Exp/SM-AS Ene'll Cdo. M/E 540,00
Exp/SM May'11 Cdo. M/E us$s 115,00 115,00 120,00
Exp/SM May/Jun’11 Cdo. M/E u$s
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1010,00 1030,00 1020,00 1060,00 5,0% 1010,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1050,00 1070,00 1060,00 1100,00 4,8%  1050,00
Fca/SL May'11 Cdo. M/E us$s 262,00 275,00
Fca/SM May'11 Cdo. M/E u$s 260,00 262,00 263,00 280,00
Fca/GL May'11 Cdo. M/E us$s 262,00 275,00 7,8% 255,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. M/E us$s 265,00 263,00 280,00 9,8% 255,00
Fca/Ric May'11 Cdo. M/E us$s 263,00 263,00 275,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E uss 263,00 280,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1130,00 1150,00 1150,00 1180,00 1,7% 1160,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1130,00 1150,00 1150,00 1180,00 1,7% 1160,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1130,00 1140,00 1150,00 1180,00 1,7% 1160,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 1120,00 1140,00 1140,00 1170,00 1,7% 1150,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1130,00 1150,00 1150,00 1180,00 1,7% 1160,00
Fca/SM Dic Cdo. M/E u$s 275,00 275,00 275,00 300,00 91% 275,00
Fca/Junin Feb/Mar'11 Cdo. M/E u$s 275,00 275,00 275,00 300,00 91% 275,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir
costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe
(Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos

segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto \ 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR102010 262.479 543.282 3,987 3,984 3,985 3,981 3,979 -0,23%
DLR112010 282.681 323.282 4,017 4,013 4,014 4,011 4,010 -0,20%
DLR122010 186.719 230.462 4,047 4,044 4,045 4,041 4,041 -0,20%
DLR012011 29.016 99.013 4,080 4,076 4,077 4,072 4,073 -0,20%
DLR022011 1.693 85.050 4,113 4,109 4,110 4,103 4,104 -0,22%
DLR032011 2,549 56.079 4,145 4,141 4,143 4,135 4,135 -0,24%
DLR042011 10.122 47.810 4177 4172 4,174 4,167 4,165 -0,29%
DLR052011 69.208 4,208 4,203 4,205 4,199 4,197 -0,26%
DLR062011 7.000 15.101 4,240 4,235 4,237 4,231 4,229 -0,26%
DLR072011 5.000 26.130 4,273 4,268 4,270 4,264 4,262 -0,26%
DLR082011 8.944 4,306 4,301 4,303 4,297 4,295 -0,26%
DLR092011 30 4,340 4,335 4,335 4,330 4,328 -0,25%
DLR102011 16.050 4,375 4370 4,370 4,365 4,363 -0,21%
DLR112011 12.150 4,410 4,405 4,405 4,400 4,398 -0,16%
DLR122011 55 4,445 4,440 4,440 4,435 4,433 -0,14%
ECU122010 5,550 5,585 5,610 5,610 5,610 0,81%
RFX000000 45 665 3,960 3,957 3,960 3,958 3,957 -0,11%

AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112010 354 1841 269,00 272,90 272,10 273,00 283,00 5,20%
ISR052011 1.378 3541 259,30 264,00 263,20 263,70 273,70 5,59%
ISR072011 223 2066 262,00 266,60 265,70 266,20 276,20 5,46%
MAI000000 144,00 147,50 147,50 148,00 155,00 8,39%
MAI042011 55 366 143,50 147,00 147,00 147,50 154,50 8,42%
SOF102010 271 116 269,00 273,00 271,00 273,50 284,00 4,60%
SOF112010 462 1578 272,00 276,50 274,20 275,30 285,30 4,51%
SOF012011 80 553 273,00 277,00 275,50 276,50 286,50 4,56%
SOF042011 80 909 262,00 266,40 265,90 266,30 276,30 5,50%
SOF052011 276 174 262,00 266,40 265,90 266,30 276,30 5,58%
$0J000000 321 269,00 273,00 271,00 273,50 284,00 4,60%
$0J112010 144 543 272,60 277,00 275,50 277,00 287,00 4,94%
$0J052011 380 882 262,00 266,60 266,00 266,50 276,50 5,53%
$0J072011 4 12 265,00 269,50 268,50 269,50 279,50 5,67%
TRI122010 14 169,00 171,00 170,50 170,50 174,50 3,25%
TRI012011 32 167 167,80 170,00 169,50 170,00 174,00 3,57%

TOTAL 791.043 1546394

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen IA por 04110110 05110110 06110110 07110110 08110110

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 236 put 187 187 4,300 4,300

ISR052011 252 put 28 4 6,000

ISR052011 264 put 28 17 10,200

SOF042011 264 put 12 7 8,500
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen IA por 04110110 05/10/10 06110110 07110110 08110110
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL
DLR032011 3,94 call 40 279 0,210
DLR032011 4,34 call 20 279
DLR042011 3,94 call 3 3
DLR042011 4,34 call 3 3
ISR052011 268 call 24 42 11,500
ISR052011 272 call 20 21 10,100
ISR052011 276 call 2 28 10,500
ISR052011 296 call 160 160 4,700
ISR052011 300 call 76 7 3,500 3,900
ISR052011 304 call 48 8 2,700 3,100
SOF112010 272 call 4 20 14,900
SOF112010 276 call 12 80 11,700
" El'interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

L 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 var.
Posicion max min  Ultima max min dltima  max min dltima  max min dlima  méax min dlima  sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102010| 3,990 3,985 3,987| 3,986 3,981 3,984 3985 3981 3,985 3983 3980 3,981 3982 3979 3,979| -023%
DLR112010| 4,017 4,016 4,017| 4,016 4,011 4,013| 4,015 4,012 4,014| 4014 4,010 4,010 4,013 4,009 4,010/ -022%
DLR122010| 4,048 4,046 4,047| 4,045 4,040 4,044| 4,047 4,041 4,045 4,044 4,040 4,040 4,043 4,040 4,041 -020%
DLR012011 4076 4,072 4,076 4,077 4,073 4,073 4,072 4,072 4,072 4,075 4,073 4,073
DLR022011 4,107 4,107 4,107| 4,110 4,103 4,103| 4,105 4,103 4,104
DLR032011 4,145 4143 4,143 4135 4,134 4,135
DLR042011 4172 4172 4172 4,171 4,164 4,171
DLR062011 4236 4,236 4,236
DLRO72011| 4,275 4,275 4,275
RFX000000] 3,955 3,955 3,955 3,955 3,955 3,955| 3,955 3,954 3,954
AGRICOLAS En U$S/ Tm
ISR112010 | 270,40 268,90 269,00| 272,50 272,50 272,50| 272,50 271,80 272,10| 273,00 272,60 273,00 283,00 283,00 283,00| 4.20%
ISR052011 | 259,90 258,00 259,50| 264,10 259,70 264,00| 264,30 263,00 263,20| 265,40 263,70 263,70| 273,70 273,70 273,70| 576%
ISR072011 | 262,00 262,00 262,00{ 266,60 265,70 266,60 276,20 276,20 276,20| 4,58%
MAI042011 148,00 147,00 147,00| 147,00 147,00 147,00| 147,00 147,00 147,00
SOF102010, 269,00 269,00 269,00| 273,00 273,00 273,00 271,00 271,00 271,00 285,00 283,50 284,00( 4,60%
SOF112010, 273,00 272,00 272,00| 276,30 275,50 275,70| 276,00 274,00 274,20 275,30 275,30 275,30| 285,30 285,30 285,30| 4,51%
SOF012011] 276,00 276,00 276,00
SOF042011| 262,20 261,30 262,20| 266,20 265,40 266,20 266,30 265,90 265,90 267,40 266,30 266,30| 276,30 276,30 276,30
SOF052011 266,40 265,40 266,10 267,50 266,00 266,00 276,30 276,30 276,30
S0J112010| 274,00 272,70 272,70 277,00 274,50 277,00 276,50 275,00 275,50| 277,00 277,00 277,00/ 287,00 287,00 287,00 5,13%
S0J052011| 262,50 261,00 262,00| 266,60 263,50 266,50 267,00 265,90 266,20| 267,80 267,00 267,10| 276,50 276,50 276,50| 3,75%
S0J072011| 265,00 265,00 265,00
TRI012011 | 167,80 167,50 167,80 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00

791.710 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.552.935  Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion [ Volumen Sem. Open Interest\ 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10  var.sem.
TRIGO B.A. 10/2010 24 181,00 182,00 182,00 182,00 185,00 -0,54%
TRIGO B.A. 12/2010 700 7 165,00 171,00 171,00 170,50 174,50 5,76%
TRIGO B.A. 01/2011 10.700 2.046 170,00 171,00 171,00 170,70 174,50 2,65%
TRIGO B.A. 03/2011 6.300 672 180,50 181,50 182,00 181,80 185,50 2,66%
TRIGO B.A. 05/2011 700 56 182,00 183,00 183,50 183,50 189,00 3,85%
TRIGO B.A. 07/2011 1.000 81 187,00 188,00 188,00 187,50 191,00 1,87%
TRIGO B.A. 09/2011 4 193,50 194,50 194,50 194,50 198,00 2,33%
TRIGO B.A. 01/2012 26 177,50 177,50 177,50 177,50 179,50 1,13%
TRIGO Q.Q. 01/2011 1.800 76 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MAIZ ROS 12/2010 1.800 284 145,50 152,00 150,70 151,50 157,30 8,86%
MAIZ ROS 04/2011 20.400 1.336 143,00 147,00 147,50 148,00 155,00 9,15%
MAIZ ROS 05/2011 142,50 146,50 147,00 147,50 154,50 9,19%
MAIZ ROS 07/2011 600 30 144,00 148,00 148,50 149,00 156,00 8,71%
GIRASOL ROS 03/2011 500 7 305,00 305,00 307,00 307,00 317,00 3,93%
SO0JA Q.Q. 05/2011 10 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
SOJA ROS 10/2010 800 271,00 275,50 273,50 273,50 286,00 5,15%
SOJA ROS 11/2010 58.000 2.789 273,80 277,40 275,90 277,30 287,30 4,55%
SOJA ROS 01/2011 7.600 529 274,80 278,50 277,10 278,50 288,50 457%
SOJA ROS 04/2011 83 262,90 267,30 266,20 267,20 271,20 5,64%
SOJA ROS 05/2011 88.100 5.803 262,40 266,80 265,70 266,70 276,70 5,65%
SOJA ROS 07/2011 71 264,40 268,80 267,70 268,70 278,70 541%
SOJA ROS 09/2011 6 267,90 271,30 270,30 271,30 281,30 5,20%
SOJA VIL 10/2010 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SOJA VIL 11/2010 3.900 183 90,00 90,00 90,00 90,00 88,00 -2,22%
SOJA DAI 10/2010 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
SOJA DAI 11/2010 400 35 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién Vol. Sem. Open Interest\ 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 730,00 734,00 738,00 738,00 740,00
Maiz BA Inmed. 575,00 585,00 585,00 585,00 595,00 3,48%
Soja Ros Inm/Disp. 1.073,00 1.090,00 1.070,00 1.080,00 1.110,00 3,45%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.073,00 1.090,00 1.070,00 1.080,00 1.110,00 3,45%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 var.
Posicion max min dltma méax min dtima max min dtma max min dtima ma  min dltima  sem.
TRIGO B.A. 10/2010 185,0 1850 1850
TRIGO B.A. 12/2010 1700 1700 170,0 1710 1710 1710
TRIGO B.A. 01/2011 170,0 170,0 170,0 172,0 1710 1710 1710 1705 1710 1720 169,0 169,0 1748 1740 1745 23%
TRIGO B.A. 03/2011 1805 1805 1805 182,0 1815 1815 1820 1815 1820 1825 1800 180,0 1855 1855 1855 25%
TRIGO B.A. 05/2011 1835 1830 1835 1835 1835 1835
TRIGO B.A. 07/2011 188,0 1880 1880 187,0 186,0 186,0
MAIZ ROS 12/2010 152,5 152,0 152,5 151,0 150,5 150,5
MAIZ ROS 04/2011 1435 1430 1435 148,0 1465 1471 1475 1470 1475 1480 1470 1470 1550 1550 1550 92%
MAIZ ROS 07/2011 149,0 149,0 149,0 1490 1485 1485
GIRASOL ROS 03/2011 317,0 317,0 3170 3,9%
SOJA ROS 10/2010 270,0 270,0 270,0 2753 2753 2753 286,0 286,0 2860 51%
SOJAROS 11/2010 2740 2725 2725 2776 276,0 277,3 2765 2759 2759 2776 2770 2773 287,3 287,3 287,3 50%
SOJAROS 01/2011 2750 2748 2750 2785 2773 2785 2771 2771 2771 278,77 2785 278,77 2885 2885 2885 43%
SOJA ROS 04/2011 2772 2772 2772
SOJA ROS 05/2011 262,6 2602 2620 267,7 264,0 2671 2670 2657 2657 2679 2660 2660 276,7 2730 276,7 57%
SOJAVIL 11/2010 900 890 890 890 890 890 880 880 830 830 830 830 -22%
SOJA DAI 11/2010 91,0 910 910 910 910 910

08/10/2010 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 300,00 300,00 298,00 298,00 298,00 300,00 -0,67%
Precio FAS 215,47 215,46 213,92 213,92 213,92 215,47 -0,72%
Precio FOB Dic'10 285,00 289,00 293,50 293,50 293,50 292,50 0,34%
Precio FAS 202,99 204,46 209,42 209,42 209,42 210,49 -0,51%
Precio FOB Feb'1l 294,50 294,50 294,50 294,50
Precio FAS 212,05 212,51 212,51 212,51
Ptos del Sur
Precio FOB Dic'10 299,00 300,00 300,00 300,00 300,00 307,50 -2,44%
Precio FAS 214,47 215,46 215,92 215,92 215,92 222,97 -3,16%
Uruguay
Precio FOB Dic'10 286,00 286,00 280,00 280,00 280,00 290,00 -3,45%
Precio FAS 272,99 272,55 266,55 266,50 266,55 276,99 3,77%
Paraguay
Precio FOB Nov'10 294,00 286,00 281,50 281,50 281,50 294,00 -4,25%
Precio FAS 278,47 270,46 265,96 265,96 265,96 278,47 -4,49%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 226,00 235,00 234,00 234,00 245,00 221,00 10,86%
Precio FAS 170,18 177,37 176,58 176,58 184,97 166,18 11,31%
Precio FOB Oct'10 224,99 232,67 234,54 234,54 €243,40 222,73 9,28%
Precio FAS 169,17 175,04 177,11 177,11 183,37 167,91 9,21%
Precio FOB Nov'10 € 224,99 234,64 234,54 235,52 €243,40 €222,73 9,28%
Precio FAS 169,17 177,01 177,11 178,10 183,37 167,91 9,21%
Precio FOB Abr'1l 208,95 216,92 217,51 218,50 230,31 206,29 11,64%
Precio FAS 156,29 162,69 163,28 163,87 173,37 153,83 12,70%
Precio FOB May'11 208,55 215,35 217,51 218,30 230,11 206,68 11,33%
Precio FAS 155,90 161,12 163,28 163,67 173,17 154,23 12,28%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 168,00 171,00 174,00 174,00 187,00 168,00 11,31%
Precio FAS 124,23 126,46 128,87 128,87 139,26 124,23 12,10%
Precio FOB Nov'10 v 173,81 173,22 175,49 175,49 v 187,30 v 171,55 9,18%
Precio FAS 130,04 126,46 128,87 130,35 139,56 127,78 9,22%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 433,00 437,00 433,00 433,00 455,00 435,00 4,60%
Precio FAS 266,58 269,01 266,42 266,42 280,47 267,88 4,70%
Precio FOB Nov'10 429,53 435,04 432,65 432,65 € 453,78 € 425,03 6,76%
Precio FAS 263,11 267,05 266,07 266,07 279,25 257,91 8,27%
Precio FOB Dic'10 € 425,85 c432,28 434,49 434,49 455,61 ¢ 426,86 6,74%
Precio FAS 259,43 264,29 267,90 267,90 281,08 259,74 8,22%
Precio FOB May'11 419,79 425,94 423,92 423,92 443,76 € 416,12 6,64%
Precio FAS 253,37 262,69 261,72 260,32 274,42 249,00 10,21%
Precio FOB Jun'll 419,61 425,76 423,92 423,92 ¢ 440,46 416,85 5,66%
Precio FAS 253,52 262,50 261,72 260,32 271,12 250,07 8,42%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 510,00 510,00 510,00 510,00 510,00 480,00 6,25%
Precio FAS 297,40 296,58 296,61 296,61 295,44 275,86 7,10%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10  var.sem. 01/10/10
Tipo de cambio cprdr 3,9200 3,9180 3,9200 3,9180 39160  -0,13% 3,9210
vndr 3,9600 3,9580 3,9600 3,9580 3,9560 -0,13% 3,9610
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0184 3,0169 3,0184 3,0169 30153  -0,13% 3,0192
Maiz 20,0 3,1360 3,1344 3,1360 3,1344 3,1328 -0,13% 3,1368
Demas cereales 20,0 3,1360 3,1344 3,1360 3,1344 3,1328 -0,13% 3,1368
Habas de soja 35,0 2,5480 2,5467 2,5480 25467 25454 -0,13% 2,5487
Semilla de girasol 32,0 2,6656 2,6642 2,6656 2,6642 2,6629  -0,13% 2,6663
Resto semillas oleagin. 235 2,9988 2,9973 2,9988 2,9973 2,9957 -0,13% 2,9996
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4104 3,4087 3,4104 3,4087 3,4069 -0,13% 34113
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6656 2,6642 2,6656 2,6642 2,6629  -0,13% 2,6663
Harina y pellets girasol 30,0 2,7440 2,7426 2,7440 2,7426 27412 -0,13% 2,7447
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7440 2,7426 2,7440 2,7426 2,7412 -0,13% 2,7447
Aceite de soja 32,0 2,6656 2,6642 2,6656 2,6642 2,6629 -0,13% 2,6663
Aceite de girasol 30,0 2,7440 2,7426 2,7440 2,7426 27412 -0,13% 2,7447
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7440 2,7426 2,7440 2,7426 27412 -013% 27447
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

s Emb.cerc. Dic-10 Oct-10 Nov-10 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Dic-10 Mar-11 May-11 Dic-10 Mar-11
08/10/2009 214,00 207,50 205,60 207,50 211,10 177,80 179,60 174,17 181,24 186,29 179,96 185,74
Semana anterior| 300,00 292,50 282,60 282,60 284,40 271,90 271,90 240,68 252,99 258,41 253,26 258,31
04/10/10 300,00 285,00 280,30 280,30 282,10 269,00 269,00 237,83 250,14 256,02 250,96 256,20
05/10/10 300,00 289,00 288,80 288,80 288,80 275,00 275,00 243,80 256,57 262,45 257,58 262,91
06/10/10 300,00 293,50 287,50 287,50 287,50 273,10 273,10 241,87 254,64 260,52 256,29 261,44
07/10/10 298,00 293,50 288,20 288,20 288,20 273,40 273,40 242,24 254,91 260,79 257,03 262,17
08/10/10 298,00 293,50 308,10 308,10 309,94 295,52 295,52 264,28 276,96 282,75 278,71 284,03
Var. Semanal -1% 0% 9% 9% 9% 9% 9% 10% 9% 9% 10% 10%

Var. Anual 39% 41% 50% 48% 47% 66% 65% 52% 53% 52% 55% 53%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

ssrm Emb.cerc. | Oct-10 Nov-10 Abr-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11
08/10/2009 168,00 170,86 172,83 v171,15 175,70 176,50 172,53 143,30 148,12 151,47 154,42 157,47
Semana anterior| 221,00 222,73 €222,73 206,29 222,70 221,80 222,10 183,36 188,28 190,54 191,92 185,82
04/10/10 226,00 224,99 224,99 208,95 225,00 223,60 224,00 185,62 190,15 192,61 194,19 187,39
05/10/10 235,00 232,67 234,64 216,92 232,70 231,00 231,40 193,30 197,53 199,99 201,47 192,71
06/10/10 234,00 234,54 234,54 217,51 231,70 230,00 230,40 192,32 196,55 198,91 200,48 192,51
07/10/10 234,00 234,54 235,52 218,50 235,50 233,30 233,70 196,15 199,80 201,76 202,85 194,28
08/10/10 245,00 C24340 24340 230,31 247,33 245,07 245,46 207,96 211,61 213,57 214,66 206,09
Var. Semanal 11% 9% 9% 12% 11% 10% 11% 13% 12% 12% 12% 11%

Var. Anual 46% 42% 41% 35% 41% 39% 42% 45% 43% 41% 39% 31%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3

(3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago

SORGO Jcomp
FO.B. FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite

Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. | Nov-10 Oct-10 J Emb.cerc. | Emb.cerc. Oct-10 Oct-10 Emb.cerc. | Oct-10 Abr-10 Nv/Dc.10  En/Mril

08/10/2009 141,00 139,50 148,12 310,00 137,00 135,00 745,00 742,50 750,00 820,00 845,00

Semana anterior| 168,00 v171,55 196,40 480,00 140,00 170,00 1060,00 1075,00 1070,00 1180,00 1175,00

04/10/10 168,00 v173,81 189,20 510,00 140,00 170,00 1075,00 1075,00 1070,00 1190,00 1175,00

05/10/10 171,00 173,22 189,20 510,00 140,00 173,00 1075,00 | 107500  1070,00 1180,00

06/10/10 171,00 175,49 fli 510,00 140,00 173,00 1085,00 | 108500 107500 | 1230,00  1185,00

07/10/10 174,00 175,49 198,80 510,00 140,00 173,00 1080,00 1085,00 1075,00

08/10/10 187,00 187,30 199,70 510,00 140,00 173,00 1100,00 1120,00 1105,00

Var. Semanal 11% 9% 2% 6% 2% 4% 4% 3%

Var. Anual 33% 34% 35% 65% 2% 28% 48% 51% 47%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

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

Emb.cerc. Nov-10 May-11 Mar-11 Ab/My11 Dic-10 Ene-11 Nov-10 Ene-11 Mar-11 Oct-10 Oct-10
08/10/2009 412,00 v422,93 343,75 369,55 354,67 385,80 386,00 343,93 345,12 345,67 480,47 480,47
Semana anterior| 435,00 c425,03  c416,12 428,44 417,14 430,50 430,50 388,39 391,97 395,00 543,55 628,23
04/10/10 433,00 429,53 419,79 427,52 416,49 429,50 429,50 387,29 390,96 394,08 534,03 607,00
05/10/10 437,00 435,04 425,94 430,55 418,79 435,90 435,90 393,81 397,39 400,24 542,25 607,73
06/10/10 433,00 432,65 423,92 428,25 415,85 432,40 432,40 390,23 393,90 396,84 557,02 631,26
07/10/10 433,00 432,65 423,92 429,63 416,95 433,50 433,50 391,33 395,00 398,03 559,03 635,10
08/10/10 455,00 c453,78 443,76 449,65 439,92 455,63 455,63 417,05 420,72 423,76 555,53 634,87
Var. Semanal 5% % % 5% 5% 6% 6% 7% % % 2% 1%
Var. Anual 10% % 29% 22% 24% 18% 18% 21% 22% 23% 16% 32%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. Oct-10 My/St.11 Ene-11 Mar-11 Nv/Dc10 En/Mril Nv/Dc10 En/Mr1l Oct-10 Dic-10 Ene-11
08/10/2009 380,00 333,66 417,00 400,00 408,00 399,00 333,66 319,33 315,48
Semana anterior| 339,00 348,21 315,92 359,35 339,28 411,00 405,00 392,00 391,00 314,93 319,55 321,32
04/10/10 344,00 355,27 321,98 363,43 343,86 397,00 394,00 380,00 378,00 317,46 322,20 323,74
05/10/10 356,00 360,23 328,04 367,72 350,20 400,00 396,00 383,00 380,00 325,07 329,92 331,35
06/10/10 353,00 356,81 324,73 366,07 348,65 404,00 400,00 386,00 321,43 326,06 327,49
07/10/10 352,00 356,81 324,96 366,79 348,99 403,00 400,00 385,00 321,87 326,50 327,93
08/10/10 368,00 378,31 350,86 383,05 366,62 400,00 400,00 387,00 349,43 348,54 349,98
Var. Semanal 9% 9% 11% % 8% -3% -1% -1% 11% 9% 9%
Var. Anual -3% 10% -4% -3% 5% 9% 11%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Oct-10 Nv/Dc.10  MyAJl-11 | Nv/Dc.10  Ab/Myll Nv/En1l Fb/Ab11 Oct-10 Dic-10 Ene-11 Mar-11
08/10/2009 780,00 774,80 778,66 761,91 780,87 764,11 580,00 605,00 755,73 762,13 771,60 779,76
Semana anterior| 975,00 963,18 973,55 964,07 978,40 976,86 801,00 806,00 958,77 966,27 972,88 977,73
04/10/10 965,00 961,20 965,06 957,75 968,37 961,87 783,00 788,00 950,18 957,89 964,51 969,36
05/10/10 978,00 969,35 972,12 968,04 973,77 970,91 958,33 966,05 972,66 978,40
06/10/10 977,00 973,76 971,35 968,11 976,20 972,89 957,67 965,17 971,56 978,40
07/10/10 983,00 973,76 973,44 974,51 980,94 979,17 965,39 972,66 979,50 986,11
08/10/10 1031,00 1022,26 1031,09 1021,91 1021,17 1017,20 1018,96 1027,78 1034,61 1041,23
Var. Semanal 6% 6% 6% 6% 4% 4% 6% 6% 6% 6%
Var. Anual 32% 32% 32% 34% 31% 33% 35% 35% 34% 34%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 29/09/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado A(jumulado F*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10111 50,9 18175 48,8 23
(Dic-Nov) (322,0) (45,9) (4,5)
09/10 10,6 3.822,8 (***) 109,5 74,9 3.490,0
(6.948,5) (781,1) (421,9) (4.650,1)
Maiz 10/11 119,8 1.598,8 126,4 425
(Mar-Feb) (495,6) (106,8) (0,5)
09/10 136,4 16.010,8 1.000,0 754,2 12.523,7
(7.109,6) (1.361,1) (847,3) (6.308,5)
Sorgo 10/11 11,2 66,6 14
(Mar-Feb) (18,3) 0,7
09/10 Sin datos 26,8 1.708,1 1231 838 921,4
(922,4) (53,7) (44,3 (650,5)
Cebada Cerv. 10/11 389,3 377,3 713
(Dic-Nov) (338,5) (324,2) (31.,5)
09/10 (**) 0,3 4312 359,5 2727 2498
(914,5) (499,4) (373,2) (434,9)
Soja 10111 277,0 2.025,6 780,1 1715
(Abr-Mar) (1.366,7) (587,4) (55,7)
09/10 263,0 17.277,0 35471 25727 12.330,5
(6.896,4) (2.073,2) (1.679,7) (3.805,4)
Girasol 09/10 1,6 323 6,6 44
(Ene-Dic) (49,1) (25,9) (12,1) (18,0

(*) Datos de embarque mensuales
junio. (***) Datos ajustados.

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 22/09/10
Trigo pan 1011

09/10
Soja 1011
09/10 (**)
Girasol 1011
09/10
Al 04/08/10
Maiz 09/10
Sorgo 09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas afijar 2 total 3
17,3 16,4 9,2 0,7
(67,7) (64,3) (42,2
4.665,4 4.432,1 966,4 877,8
(5.098,0) (4.843,1) (1.267,0) (1.060,7)
1.814,5 1.814,5 851,7 215,0
(1.735,3) (1.735,3) (1.154,2) (191,1)
27.851,5 27.851,5 13.823,7 10.745,6
(20.097,0) (20.097,0) (10.058,0) (8515,3)
93,4 93,4 25,5 0,2
(66,7) (66,7) (42,6) 0,2)
1.922,7 1.922,7 759,9 3799
(2.994,8) (2.994,8) (1.880,7) (885,0)
2.395,1 2.155,6 336,7 2479
(1.533,0) (1.379,7) (394,2) (280,0)
91,3 82,2 5,6 2,9
(82,9) (74,6) (14,) 9.1)

Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha.
(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan para trigo: 95%, maiz y sorgo: 90%, y para soja y girasol: 100%, en
ambas cosechas. (**) Datos ajustados por actualizaciones.
(1) TOTAL COMPRADO: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "A Fijar". (2) TOTAL A FIJAR: Compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia, pero sin haber

pactado el precio. (3) TOTAL FIJADO: Porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 el precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Exportaciones Argentinas de Aceites

En toneladas

Por puerto durante JULIO de 2010

salidas Algodén  Girasol Lino/Linaza ~ Soja Mani Cartamo Maiz  Canola Varios” | Totales Partic.”
Bahia Blanca 9.000 13.500 22.500 3,31%
Pto.Galvan 7.500 7.500 1,10%
Cargill 9.000 6.000 15.000 2,21%
Necochea 9.000 9.000 18.000 2,65%
Emb.Directo 9.000 9.000 18.000 2,65%
Ramallo 14.200 14.200 2,09%
Terminal 14.200 14.200 2,09%
Rosario 93.400 2.000 2.300 97.700  14,37%
Guide 2.000 2.300 4.300 0,63%
Villa Gob. Galvez 65.700 65.700 9,66%
Gral.Lagos 4/ 27.700 27.700 4,07%
Pto.San Martin 1.000 8.050 518.432 527.482  77,58%
Timbdes (Dryfs) 46.829 46.829 6,89%
Timbtes (Noble) 47.750 47.750 7,02%
Terminal VI 140.381 140.381  20,65%
Quepracho 3/ 63.500 63.500 9,34%
Imsa 2.000 25.000 27.000 3,97%
Transito 23.100 23.100 3,40%
Dempa 11.050 11.050 1,63%
Pampa 7.858 7.858 1,16%
ACA 1.000 6.050 7.050 1,04%
Vicentin 61.900 61.900 9,10%
San Benito 91.064 91.064  13,39%
Totales 1.000 26.050 648.532 2.000 2.300 679.882
Participacion"” 0,15% 3,83% 95,39%  0,29% 0,34%
3/ Corresponden 19.000 tn de aceite de soja paraguayo. 4/ Corresponden 4.461 tn de aceite de soja paraguayo.
Por puerto durante 2010 (enero/julio)
salidas Algodén  Girasol Lino/Linaza  Soja Mani  Cartamo  Maiz Canola Varios™ | Totales  Partic.”
Bahia Blanca 111.780 52.940 164.720 4,99%
Pto.Galvan 30.730 18.000 48.730 1,48%
Cargill 81.050 34.940 115.990 3,51%
Necochea 120.792 33.387 3.000 157.179 4,76%
Emb.Directo 120.792 33.387 3.000 157.179 4,76%
Ramallo 82.885 82.885 2,51%
Terminal 82.885 82.885 2,51%
Rosario 8.000 589.445  13.500 7.181 9.770 627.896  19,01%
Villa Gob. Galvez 330.381 330.381  10,00%
S.Port. VIy Vil 1.390 1.390 0,04%
Guide 2500 12.110 7.181 9.770 31.561 0,96%
Gral.Lagos o 8.000 256.564 264.564 8,01%
Pto.San Martin 4622  184.682 2.078.558 540 1.294 2.269.696  68,73%
Timbues (Dryfs) 174.456 174456  528%
Timbues (Noble) 111.970 111.970 3,39%
Terminal VI 620.681 620.681  18,79%
Quebracho 4/ 306.673 306.673 9,29%
IMSA 618 45.900 77.402 123.920 3,75%
Trénsito 20.072 87.328 107.400 3,25%
Dempa 129.967 129.967 3,94%
Pampa 18.358 18.358 0,56%
ACA 4.004 6.050 10.054 0,30%
Vicentin 88.000 144325 1.294 233.619 7,07%
San Benito 24.660 407.398 540 432598  13,10%
Totales 4622  425.254 2.837.215  13.500 7.181  10.310 4.294 3.302.376
Participacion™ 0,14% 12,88% 85,91% 0,41% 0,22% 0,31% 0,13%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto s/total embarcado.

3/ Participacion de cada producto s/total embarcado. 4/ Corresponden 101.659 tn de aceite soja paraguayo y 5.101 tn aceite de soja boliviano. 5/ Incluyen 5.817 tn de aceite de soja boliviano, 7.924
tn aceite soja paraguayo y 4.000 tn aceite girasol boliviano.
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Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyecmon de: Octubre-10 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total /2 Final  Stock/Uso

Total Granos

2009/10 507,32 2.670,34 3.177,12 391,92 762,09 2.547,25 562,05 22,1%

2010/11 553,45 2.635,89 3.189,34 382,23 771,04 2.608,00 512,23 19,6%

2010/11 562,05 2.623,36 3.18541 385,09 775,65 2.613,61 503,74 19,3%
Var. slciclo 09/10 1,6% -0,5% -0,1% 0,7% 0,6% 0,2% -1,7% -1,9%
Var. s/ciclo 08/09 10,8% -1,8% 0,3% -1,7% 1,8% 2,6% -10,4% -12,7%
Total Cereales

2009/10 450,84 2.229,42 2.680,26 283,63 762,09 2.190,48 489,76 22,4%

2010/11 479,65 2.195,27 2.674,92 273,55 771,04 2.235,83 439,11 19,6%

2010/11 489,76 2.182,75 2.672,51 275,55 775,65 2.240,19 432,31 19,3%
Var. siciclo 09/10 2,1% -0,6% 0,1% 0.7% 0,6% 0,2% -15% -1,7%
Var. slciclo 08/09 8,6% -2,1% -0,3% -2,8% 1,8% 2,3% -11,7% -13,7%
Todo Trigo

2009/10 165,33 682,15 847,48 135,32 116,28 650,96 196,53 30,2%

2010/11 195,97 643,01 838,98 126,03 118,78 661,19 177,79 26,9%

2010/11 196,53 641,44 837,97 126,23 121,05 663,31 174,66 26,3%
Var. slciclo 09/10 0,29% -0,24% -0,12% 0,16% 1,91% 0,32% -1,76% -2,07%
Var. s/ciclo 08/09 18,87% -5,97% -1,12% -6,72% 4,10% 1,90% -11,13% -12,78%
Granos Gruesos

2009/10 194,40 1.105,76 1.300,16 118,22 645,81 1.101,36 198,77 18,0%

2010/11 189,36 1.097,66 1.287,02 116,57 652,26 1.120,27 166,76 14,9%

2010/11 198,77 1.088,77 1.287,54 118,49 654,60 1.124,17 163,36 14,5%
Var. sfciclo 09/10 4,97% -0,8% 0,0% 1,6% 0.4% 03% -2,0% -2,4%
Var. s/ciclo 08/09 2,2% -1,5% -1,0% 0,2% 1,4% 2,1% -17,8% -19,5%
Maiz

2009/10 148,01 810,29 958,30 92,17 480,39 810,22 148,06 18,3%

2010/11 138,99 826,07 965,06 91,69 492,81 829,50 135,56 16,3%

2010/11 148,06 819,65 967,71 93,43 496,82 835,36 132,36 15,8%
Var. slciclo 09/10 6,53% -0,78% 0,27% 1,90% 0,81% 0,71% -2,36% -3,05%
Var. s/ciclo 08/09 0,03% 1,16% 0,98% 1,37% 3,42% 3,10% -10,60% -13,29%
Arroz

2009/10 91,11 441,51 532,62 30,09 438,16 94,46 21,6%

2010/11 94,32 454,60 548,92 30,95 454,37 94,56 20,8%

2010/11 94,46 452,54 547,00 30,83 452,71 94,29 20,8%
Var. s/ciclo 09/10 0,15% -0,45% -0,35% -0,39% -0,37% -0,29% 0,08%
Var. slciclo 08/09 3,68% 2,50% 2,70% 2,46% 3,32% -0,18% -3,39%
Semillas Oleaginosas

2009/10 56,48 440,92 496,86 108,29 356,77 72,29 20,3%

2010/11 73,80 440,62 514,42 108,68 372,17 73,12 19,6%

2010/11 72,29 440,61 512,90 109,54 373,42 71,43 19,1%
Var. s/ciclo 09/10 -2,05% 0,00% -0,30% 0,79% 0,34% -2,31% -2,64%
Var. s/ciclo 08/09 27,99% -0,07% 3,23% 1,15% 4,67% -1,19% -5,60%

1/ En base a estimacién de las exportaciones. 2/ Consideran solamente la industrializacion.
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Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: Octubre-10 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2009/10 5,92 243,14 249,06 71,47 238,70 7,05 3,0%

2010/11 6,13 254,51 260,64 75,06 251,27 6,41 2,6%

2010/11 7,05 255,49 262,53 75,06 251,90 7,29 2,9%
Var. s/ciclo 09/10 15,01% 0,39% 0,73% 0,25% 13,73% 13,44%
Var. s/ciclo 08/09 19,09% 5,08% 5,41% 5,02% 5,53% 3,40% -2,01%
Aceites vegetales

2009/10 13,02 138,65 151,73 58,08 137,46 11,66 8,5%

2010/11 11,37 144,76 156,13 59,63 144,13 10,31 7,2%

2010/11 11,66 145,08 156,74 60,14 144,19 10,31 7,2%
Var. slciclo 09/10 2,55% 0,22% 0,39% 0,86% 0,04% -0,04%
Var. s/ciclo 08/09 -10,45% 4,64% 3,30% 3,55% 4,90% -11,58% -15,71%
Soja

2009/10 43,98 259,92 303,90 92,75 209,22 238,43 60,44 25,3%

2010/11 62,85 254,89 317,74 94,52 221,19 252,55 63,61 25,2%

2010/11 60,44 255,26 315,70 94,97 222,12 252,42 61,42 24,3%
Var. slciclo 09/10 -3,83% 0,15% -0,64% 0,48% 0,42% -0,05% -3,44% -3,39%
Var. s/ciclo 08/09 37,43% -1,79% 3,88% 2,39% 6,17% 5,87% 1,62% -3,39%
Harina de soja

2009/10 4,23 164,83 169,06 55,06 160,69 5,78 3,6%

2010/11 4,87 174,29 179,16 57,66 171,94 5,19 3,0%

2010/11 5,78 174,96 180,74 57,71 172,31 6,05 3,5%
Var. s/ciclo 09/10 18,69% 0,38% 0,88% 0,09% 0,22% 16,57% 16,32%
Var. s/ciclo 08/09 36,64% 6,15% 6,91% 4,81% 7,23% 4,67% -2,39%
Aceite de soja

2009/10 2,75 38,67 41,42 9,08 38,09 2,91 7,6%

2010/11 2,79 41,10 43,89 9,06 41,31 2,38 5,8%

2010/11 2,91 41,28 44,19 9,27 41,41 2,38 5,7%
Var. s/ciclo 09/10 4,30% 0,44% 0,68% 2,32% 0,24% -0,24%
Var. s/ciclo 08/09 5,82% 6,75% 6,69% 2,09% 8,72% -18,21% 24,77%
1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico
Direccién

Tel.

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar
Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 213471/8 - Interno: 2235

10:00 a 17:00 hs
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Oct-10
Todo Trigo Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion

Oct-10 Sep-10 Oct-10  2010/11 2009/10 Oct-10 Sep-10 Oct-10 2010/11  2009/10
Area Sembrada 21,69 21,97 23,92 -13%  -9,3% 31,44 31,93 31,36 -15% 0,3%
Area Cosechada 19,30 19,55 20,19 1,2%  -4,4% 31,08 31,57 30,92 -15% 0,5%
% Cosechado 89% 89% 84% 0,0% 5,4% 99% 99% 99% 0,0% 0,3%
Rinde 31,41 31,54 29,93 04%  49% 29,86 30,06 2959  -0,7% 0,9%
Stock Inicial 26,56 26,48 17,88 0,3%  48,6% 411 4,08 3,76 0,7% 9,4%
Produccion 60,53 61,64 60,37 -1,8% 0,3% 92,75 94,79 9142  -22% 1,5%
Importacion 2,72 2,72 3,24 -16,0% 0,27 0,27 0,41 -33,3%
Oferta Total 89,79 90,85 81,46 -1,2%  10,2% 97,13 99,15 9558  -2,0% 1,6%
Industrializacion 45,31 44,91 47,68 0,9% -5,0%
Consumo humano 25,58 25,58 24,96 2,5%
Uso semilla 2,07 2,07 1,88 10,1% 2,40 2,40 2,45 2,2%
Forraje/Residual 4,90 4,63 4,08 59%  20,0% 0,87 1,91 0,57 -54,3%
Consumo Interno 32,55 32,28 30,94 0,8% 5,2% 48,58 49,21 50,70  -1,3% -4,2%
Exportacion 34,02 34,02 23,98 41,9% 41,37 40,42 40,77 2,4% 1,5%
Empleo Total 66,57 66,30 54,92 04%  21,2% 89,95 89,62 91,47 0,4% -1,7%
Stock Final 23,22 24,55 26,56 54% -12,6% 721 9,53 411 -243%  755%
Ratio Stocks/Empleo 34,9% 37,0% 48,4% 58% -27,9% 8,0% 10,6% 45% -246%  785%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 191 213 182 208 179 38%  12,9% 367 423 336 391 353 8,6% 12,0%

Aceite de Soja Harina de Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010111 2010/11  2009/10 Variacion

Oct-10 Sep-10 Oct-10 2010/11 2009/10 Oct-10 Sep-10 Oct-10 2010/11  2009/10
Stock Inicial 1,44 1,45 1,30 09%  11,0% 0,27 0,27 0,21 27,7%
Produccion 8,61 8,53 8,87 09%  -2,9% 35,87 35,59 37,72 0,8% -4,9%
Importacion 0,05 0,05 0,05 4,5% 0,15 0,15 0,13 17,9%
Oferta Total 10,10 10,04 10,22 06% -1,1% 36,29 36,02 38,06 0,8% -4,6%

Ester metilico 1,32 1,32 0,77 70,6%

Consumo Interno 7,89 7,89 7,23 9,1% 21,76 27,49 27,67 1,0% 0,3%
Exportacion 1,13 0,95 1,54 19,0%  -26,5% 8,26 8,26 10,12 -18,4%
Empleo Total 9,03 8,85 8,78 2,1% 2,8% 36,02 35,74 37,78 0,8% -4,7%
Stock Final 1,08 1,19 1,44 99% -253% 0,27 0,27 0,27
Ratio
Stocks / Empleo 11,9% 13,5% 16,4%  -117% -27.4% 0,8% 0,8% 0,7%  -0,8% 4,9%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 871 959 827 915 788 51%  16,1% 320 364 298 342 342 6,9%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Oct-10
Granos Gruesos Maiz
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Oct-10 Sep-10 Oct-10  2010/11 2009/10 Oct-10 Sep-10 Oct-10 2010/11  2009/10
Area Sembrada 40,45 40,47 40,51 00% -0,1% 35,69 35,57 35,00 0,3% 2,0%
Area Cosechada 36,30 36,42 36,26 -0,3% 0,1% 32,90 32,78 32,21 0,4% 2,1%
% Cosechado 90% 90% 90% 03%  03% 92% 92% 92%  0,0% 0,2%
Rinde 37,40 38,80 39,00 36%  -41% 97,79 102,00 10338  -41% -5,4%
Stock Inicial 48,10 39,70 47,00 212%  2.3% 43,38 35,21 4250  232% 2,1%
Produccién 335,40 349,10 349,00 39%  -3,9% 321,68 334,28 33301  -38% -3,4%
Importacién 2,00 2,00 2,20 -9,1% 0,25 0,25 0,20 25,0%
Oferta Total 385,50 390,70 398,30 -13%  -3.2% 365,32 369,74 37571 12% -2,8%
Forraje/Residual 142,40 139,10 137,80 2,4% 3,3% 137,17 133,36 131,25 2,9% 4,5%
Alim./Semilla/Ind. 161,40 161,90 157,60 -0,3% 2,4% 154,44 154,69 150,63  -0.2% 2,5%
Etanol p/ combust. 119,38 119,38 115,83 3,1%
Consumo Interno 303,80 301,10 295,30 0,9% 2,9% 291,60 288,05 281,87 1,2% 3,5%
Exportacion 55,10 57,70 54,80 -4,5% 0,5% 50,80 53,34 50,47  -48% 0,7%
Empleo Total 359,00 358,70 350,20 0,1% 2,5% 342,41 341,39 332,35 0,3% 3,0%
Stock Final 26,50 32,00 48,10 -172%  -44,9% 22,91 28,35 4338  -192%  -47,2%
Ratio
Stocks / Empleo 7.4% 8,9% 137%  -173% -46,3% 6,7% 8,3% 131% -194%  -48,7%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 181 213 157 189 140 136%  40,8%
Sorgo Cebada
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Oct-10 Sep-10 Oct-10  2010/11 2009/10 Oct-10 Sep-10 Oct-10 2010/11  2009/10
Area Sembrada 2,19 2,43 2,67 -10,0%  -18,2% 1,17 1,21 146  -33% -194%
Area Cosechada 1,90 2,10 2,23 96% -145% 1,01 1,01 1,25 -19,4%
% Cosechado 87% 87% 83% 04%  44% 86% 83% 86% 3,4% 0,1%
Rinde 45,44 45,63 43,56 04%  43% 39,60 38,90 3928 1,8% 0,8%
Stock Inicial 1,04 0,79 1,40 323% -255% 2,50 2,50 194 29,2%
Produccién 8,56 9,55 9,73 -104%  -12,0% 3,96 4,01 494 -11%  -198%
Importacion 0,33 0,33 0,37 -11,8%
Oferta Total 9,60 10,34 11,13 71%  -13,7% 6,79 6,84 725  -0,6% -6,3%
Alim./Semilla/Industr. 2,29 2,54 2,29 -10,0% 3,59 3,59 3,57 0,6%
Forraje/Residual 2,29 2,79 3,56 -182%  -35,7% 1,09 1,09 1,05 4,2%
Consumo Interno 4,57 5,33 5,84 -143%  -21,7% 4,68 4,68 4,62 1,4%
Exportacion 4,06 4,06 4,22 -3,6% 0,22 0,22 0,13 66,7%
Empleo Total 8,64 9,40 10,06 81% -14,1% 4,90 4,90 4,75 3,2%
Stock Final 0,97 0,94 1,04 21%  -13% 1,89 194 250  22%  -243%
Ratio
Stocks/Empleo 11,2% 10,0% 10,4% 11,8% 7,9% 38,7% 39,6% 52,8%  -22%  -26,7%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 189 220 146 173 1271 284%  615% 175 202 163 191 214 65%  -12,0%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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EXPECTATIVAS SOBRE ESTIMULOS
CONFIRMA RALLY ALCISTA

Cierra una nueva semana en verde reflejando lo
gue aducen sobre el significado del color: esperan-
za. El sustento del comportamiento alcista de la
altima semana tuvo que ver principalmente con las
politicas de estimulos adoptadas por Japén y la es-
peranza o expectativa de que las mismas colaboren
al fortalecer el crecimiento de la economia mun-
dial. Asi, parece comenzar una nueva ronda de esti-
mulos monetarios para sostener la debilidad que esta
mostrando la economia mundial, y si bien esta se-
mana dio el puntapié inicial Japon, se espera que la
FED, Inglaterra y otros paises de Europa -mas reti-
centes a este tipo de medidas- sigan los mismos
pasos.

Mientras tanto, las subas continlian gestandose
sobre la base de expectativas con todo el riesgo que
esto implica, ya que el dia de mafiana debera
corroborarse que se cumplan las mismas para con-
validar las subas.

La semana en Estados Unidos estuvo cargada de
datos macros con un saldo mayormente negativo,
entre los que se destaco el tan esperado informe de
empleo. Si bien el nivel de empleo se mantuvo en
9,6%, el cambio de néminas no agricolas mostré una
destruccion de 95.000, vs. la caida de so6lo 5.000
pronosticadas y por encima de las 57.000 que ya se
habian perdido en agosto. También las néminas pri-
vadas mostraron un dato negativo ubicandose por
debajo de lo proyectado por el mercado.

Sin embargo, a la nueva ola de estimulos ya
mencionada, se sumd el elevado nivel de liquidez
en los mercados internacionales para sortear los
factores de presién. En relacién a este altimo pun-
to, se pronuncié un Nobel en economia, Joseph
Stiglitz. El economista sostuvo que las politicas de
tasas bajas estan generando caos en el mundo en
lugar de ayudar a la recuperacién. De acuerdo a
Stiglitz, la "inundacién de liquidez" por parte de la
Fed y el BCE esta generando inestabilidad en los
mercados cambiarios internacionales. Por otro lado,
luego de que el ministro brasilefio de Hacienda,
Guido Mantega, dijera la semana pasada que el
mundo estaba en "una guerra cambiaria internacio-
nal", el presidente del FMI Strauss-Kahn, advirtio
que "se corre el riesgo de entrar en una guerra
cambiaria si los gobiernos intentan usar los tipos de
cambio para resolver sus problemas domésticos".

Esta claro que la mayoria de las economias de-
sarrolladas estima que tendra un lento crecimiento
interno al menos hasta el proximo afio, lo que hace
que tengan una fuerte dependencia de las exporta-
ciones, siendo conscientes de que una moneda mas
débil brindard una ventaja competitiva a sus pro-
ductos. Este agitado debate, se espera que conti-
nde durante la reunién que mantendran el FMI y el
Banco Mundial durante el fin de semana y durante
el encuentro del Grupo de los 20 en Seul el proximo
mes.

En nuestra region el Merval se acopl6 al optimis-
mo internacional finalizando otra semana en alza
(+1,6%), aunque se diferenci6é del comportamiento
de otras bolsas de la region, como la del Bovespa
que finalizé s6lo con +0,6% y el IPSA de Chile que
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cerrd en baja un 2,5%. Estos mercados, a diferencia
de la Argentina, ven a su moneda apreciarse frente
al dolar gracias al flujo de inversiones extranjeras
gue reciben perjudicando su competitividad en las
exportaciones. Lamentablemente Argentina no tie-
ne estos problemas, en parte gracias a lo sostenido
por el prestigioso economista Edwin Truman: "el pais
permanece aislado del sistema financiero interna-
cional".

A pesar del perjuicio sobre la competitividad del
efecto cambiario sobre paises como Brasil y Chile,
el FMI destacé en su informe sobre la Estabilidad

Volumenes Neqgociados

Financiera mundial (GFSR) la recuperacién econé-
mica de los paises de América Latina. El FMI desta-
c6 que la recuperacion es liderada por Brasil, Chile,
Colombia y Peru. Al respecto distinguid a la regién
por sus politicas macroecondmicas "impresionantes"
llevadas adelante en las Ultimas décadas. Sin em-
bargo, el organismo sostuvo que Argentina y Para-
guay también experimentaran un importante creci-
miento, aunque en estos casos, el impulso provenga
mas bien del fuerte comercio con Brasil y del rebo-
te en la produccion agricola.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 04/10/10 05/10/10 06/10/10 07/10/10 08/10/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 33.342,00 15.750,00 49.092,0 -81,52%
Valor Efvo. ($) 34.303,19 16.108,47 50.411,7 -83,86%
Acciones

Valor Nom. 2.500,00 250,00 2.750,0

Valor Efvo. ($) 17.925,00 19.615,00 37.540,0

Ob. Negociables

Valor Nom. 30.000,00 30.000,0

Valor Efvo. ($) 100.500,00 100.500,0

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 15.511.990 12.336.088 32.549.497 16.712.852 77.110.427 22,49%
Valor Efvo. ($) 4.416.369 6.101.913 6.767.856 5.267.032 22.553.169 -14,98%
Totales

Valor Efvo. ($) 4.450.672,3 6.119.838,0 6.884.464,0 5.286.646,8 22.741.621,0 -15,27%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

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

v
MERVA 4 ROS
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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