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GUERRAS MONETARIAS

Hace unas semanas atrds un Premio Nobel de
Economia manifest6 que estabamos asistiendo a una
guerra de tipos de cambio. A nuestro modo de ver,
esto no es mas que una consecuencia de los tipos
fluctuantes que imperan en el mundo desde el afio
1972, después del fin de la convertibilidad del délar
con el oro dispuesta en agosto de 1971.

A algunos les parecera reiterativo que en un Se-
manario dedicado al comercio de granos, frecuen-
temente se analice la evolucion de las monedas en
el mundo, pero es importante entender que no son
mas que comentarios sobre el principal problema
econdémico a nivel mundial. Muchas veces la gente
no hace hincapié en la importancia que tiene la
moneda en la economia y es por ello que, muchas
veces, en forma reiterativa hemos publicado la for-
mula monetaria de Jacques Rueff:

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

Es comun que los centros estadisticos de los dis-
tintos paises publiquen cifras sobre el crecimiento
del Producto Bruto Interno (PBI), como si dicho cre-
cimiento obedeciera a la buena o mala voluntad de
los gobernantes. Como hemos expresado en un arti-
culo publicado hace dos o tres semanas, en la ulti-
ma década, salvo la crisis del 2008 y principios del
2009, casi todos los paises del mundo crecieron sien-

CONTENIDO

do muy pocos los que vieron decrecer su PBI.

La buena o mala gestion de los gobiernos resulta
del analisis de las cuentas fiscales y de las cuentas
monetarias.

De la formula anteriormente mencionada, los
economistas de la corriente monetarista de la Uni-
versidad de Chicago, insisten sobre el control de la
oferta monetaria, la que segun ellos debera
adecuarse al crecimiento real del PBI de la econo-
mia del pais respectivo. Pero al ser la moneda a
controlar una mera moneda de papel, no es una
moneda ‘internacional’, ya que cada pais tiene una
moneda distinta. Es por ello que el pensamiento de
la mencionada Escuela desdobla la moneda en dos:
moneda interna o doméstica y moneda que sirve
para las transacciones con el resto del mundo. Todo
esto con un agravante dado que la moneda de Esta-
dos Unidos, que adolece cada vez mas manifiesta-
mente de la enfermedad inflacionaria, es una mo-
neda relativamente mejor que las otras y es por
ello que es la moneda del 80% del comercio mun-
dial.

La mencionada corriente monetarista es muy
influyente a nivel mundial dado que muchos de los
bancos centrales de los principales paises siguen sus
postulados y controlan la oferta monetaria domés-
tica esperando que los tipos de cambio entre las
distintas monedas se vayan estabilizando con el tiem-
po. Pero esto no solo no ha ocurrido sino que pare-
ce cada vez mas improbable que ocurra.
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El profesor Milton Friedman, hace unos treinta
afios, viajo repetidamente a China e impartié con-
ferencias sobre el manejo de la oferta monetaria,
las que estan comentadas en el libro «Friedman in
China». A esas conferencias concurrian los princi-
pales lideres del régimen comunista del pais. Pero,
como se puede ver en el articulo del Dr. Rodolfo
Rossi que publicamos a continuacion, estamos asis-
tiendo a un ‘duelo de titanes’ entre esos dos paises.

A nuestro modesto juicio, el error nace del mas
arriba mencionado desdoblamiento del valor de la
moneda: un valor doméstico y un valor para las re-
laciones internacionales.

Uno de los grandes logros de la ciencia econémi-
ca fue el desarrollo de la teoria subjetiva del valor
y su posterior unificacion a todos los tipos de bie-
nes. Hacia 1870, tres economistas (que posterior-
mente hicieron escuela), nos referimos a Carl
Menger, Stanley Jevons y Leon Walras mostraron cla-
ramente que el valor de cambio de los bienes de-
pendia de la apreciacién subjetiva de la gente a
través de la ley de la utilidad marginal decreciente.
Esta concepcidn se extendio a los factores produc-
tivos a través de la teoria de la imputacion o de la
productividad marginal.

Posteriormente, y mas concretamente en el afio
1912, Ludwig von Mises extendid la mencionada teo-
ria al dinero y de esta manera, una sola ley (la uti-
lidad marginal decreciente), se aplic6 a la determi-
nacion del valor de todo el conjunto de los bienes:
de consumo, factores productivos y moneda.

Por supuesto que tan sélida teoria no es facil de
hacerla de aplicacion real, de ahi que el problema
monetario va a seguir subsistiendo durante mucho
tiempo, pero también es cierto que a partir del afio
1972 lo que tenemos en el mundo son bancos cen-
trales emisores de papel moneda que entre si tie-
nen relaciones fluctuantes.

De la mencionada férmula de Rueff, citada més
arriba, hay que hacer hincapié no tanto en la oferta
monetaria, como lo ha hecho la Escuela de Chicago,
sino en la demanda de moneday ésta es la que debe
dirigir la orquesta. La estabilidad de la moneda solo
puede ser real si estamos en presencia de un bien
cuya tenencia es deseada por la gente, y a nivel
mundial si los paises mas importantes tienen la mis-
ma moneda.

De no ser asi, privara en las relaciones econémi-
cas mundiales la guerra monetaria entre las distin-
tas monedas, y no es casual que esa guerra moneta-
ria haya seguido a las grandes crisis, como ocurrio
durante la década del 30 y como esta sucediendo
en la actualidad después de la crisis del 2008 y 2009.

En los afios ’30, las devaluaciones monetarias

siguieron una a otra: primero Francia (1928), des-
pués Inglaterra (1931), Estados Unidos (1933), Ar-
gentina (1935) y un sinnimero de otros paises, bus-
cando pasarle la “crisis al vecino’. A este aislamien-
to de las distintas naciones se agregaron otros, como
el de Rusia, que transformada en Union Soviética
después de la segunda revolucion de 1917, se fue
aislando de los otros paises de Europa, igual que
Alemania que a partir de 1933, con la subida al po-
der de Adolf Hitler traté de producir los insumos
(caucho, gasolina, etc.) que le iban a servir para
emprender una nueva guerra. El aislamiento comer-
cial y monetario fue la antesala de lo que vino des-
pués, confirmando el viejo adagio: ‘cuando las mer-
caderias no cruzan las fronteras la cruzan los ejér-
citos’.

El comercio es la base de la paz del mundo y
para ello es fundamental una moneda sana por to-
dos aceptada y el desmantelamiento de las politi-
cas proteccionistas y de aislamiento. El comercio
es ‘catalaxia’, palabra de origen griego que signifi-
caria “hacer amigos a los enemigos’.

En el caso concreto de Argentina, recordemos
que a fines de la década del *90 fuimos afectados
por la devaluacion inconsulta de la moneda de nues-
tro principal socio en el Mercosur, el Real de Brasil.
Ahora, el crecimiento de nuestra industria depende
del impulso que viene de nuestro vecino, con el cual,
a pesar de que tenemos un desequilibrio de nues-
tros tipos de cambio, también tenemos un déficit
de la balanza comercial. Un acomodamiento del real
en este mundo de turbulencias monetarias podria
poner en aprieto, como ya ocurrié hace diez afios, a
la economia del pais. Mas tarde o méas temprano, si
gueremos construir un verdadero Mercosur, los as-
pectos monetarios tendran que ser analizados y no
dejados de lado como hasta ahora.

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central de Argentina, nos ha hecho llegar el siguiente
articulo de su autoria sobre la evolucion de los mer-
cados internacionales:

EVOLUCION MERCADO DE VALORES INTERNA-
CIONALES (Semana del 15 al 22 de Octubre de

2010)
MERCADOS IMPASIBLES

Los Ministros de Finanzas del G-20 y los princi-
pales funcionarios de los Bancos Centrales debaten
en Gyeongju, Corea del Sur, una estrategia comun
para evitar la perniciosa especulacion en el merca-
do de divisas. Lo mas probable que en este encuen-
tro de alto nivel no salga acuerdo alguno. Muchos
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expertos hablan de la falta de disposicién por parte
de los dos gigantes -EEUU y China - que lideran am-
bos bandos en esta "guerra de divisas". Pero, ;como
alcanzar un acuerdo? Si ni siquiera coinciden en los
objetivos del encuentro.

En 1985, cuando en Setiembre se alcanzo el
acuerdo llamado del Plaza, para depreciar el Délar
estadounidense, existia la percepcion de que los ti-
pos de cambio eran el problema. Actualmente, para
los paises asiaticos los tipos de cambio no son el
problema. Ellos culpan a EEUU de imprimir moneda
en exceso.

Mientras tanto, los mercados globales permane-
cieron impasibles y continta la escalada alcista im-
pulsada por la inflacion en Délares.

En Europa, a pesar de un cierre ligeramente ne-
gativo de la semana, la renta variable tuvo en los
altimos cinco dias laborables un saldo positivo de
1,45 %. En EEUU las acciones oscilaron entre ganan-
ciasy pérdidas, pero los buenos resultados corpora-
tivos compensaron la incertidumbre sobre los mer-
cados de divisas mundiales.

El referente Dow Jones vari6 siempre encima de
los 11.000 puntos, descontado lo que probablemen-
te sucedera en términos de flexibilizacion cuantita-
tiva de la FED, a partir de los primeros dias de No-
viembre proximo. El S&P 500, ha subido hasta 16 %
este afio, por beneficios empresariales mejores de
lo esperado. De las 132 empresas que informaron
resultados desde el 7 de Octubre ultimo, més del 85
% han superado las previsiones y se predice un cre-
cimiento del 26 % en las ganancias del 3er. Trimes-
tre, sobre los niveles del afio anterior. No obstante,
la siempre posibilidad de un retroceso técnico, se
lo ve "fuerte" al mercado a fin de afio.

La renta fija -Bonos Soberanos - también, se lo
nota sostenido en sus rendimientos, no variando
mayormente en sus precios en estos dias, en sintonia
con la firmeza de la renta variable comentada.

El indice Dollar se revaloriz6 levemente de 77,27
a 77,76, o sea el 0,63 %, lo que determind que el
Euro/US$, pausadamente, se deslizara de 1,3966 a
1,3931 y el precio del Yen, con alternativas, no va-
riara finalmente, en la semana manteniéndose en
81,47.

Muy bien los productos basicos. El indice S&P
GSCl, aunque no alcanzo el nivel del 13 de Octubre
ultimo de 571,92 se mantuvo arriba de 560 en la
semana, lo que da muestra de fortaleza en estos
altos niveles.

El petréleo, con altibajos, también conservd los
valores de la semana precedente y cierra esta se-
mana en US$ 81,71 el barril.

Aflojo el oro de US$ 1.368 a US$ 1.327 la onza, o

sea el 3,0 %, seguramente como consecuencia de su
sobre compra anterior y como reaccién a la "chatura”
gue muestran los mercados.

El mercado accionario argentino tiene en su prin-
cipal indice Merval, un crecimiento del 22 %, en lo
que va del afio. Esta bien. Ha mantenido en térmi-
nos reales su valor patrimonial, atento la inflacién,
que francamente tenemos. No obstante, es de es-
perar més de su evolucién. El crecimiento que esta
teniendo el pais, no esta registrado todavia en el
precio de nuestras acciones.

Una Unica y profunda duda.

¢Se podrd mantener esta "inflacion en US$ glo-
bal", que no saben remediar (0 no quieren), los
mayores dirigentes del mundo?

RODOLFO C. ROSSI, Buenos Aires, 22 de Octubre
de 2010

ESTADISTICAS HIDROVIARIAS

En primer lugar, hagamos notar la escasa infor-
macion que existe sobre el trafico barcacero de la
Hidrovia Paraguay-Parana y del Alto Parana.

Por otra parte, la informacién existente es mu-
chas veces contradictoria. De todas maneras, va-
mos a hacer una estimacion global que hay que ‘to-
mar con beneficio de inventario’. Tomaremos algu-
nos datos de distintas fuentes pero, preferentemen-
te, de una disertacion del sefior Horacio Lopez en
esta Bolsa de Comercio de Rosario en el afio 2008.
Recomerdemos que el Sr. Lopez fue Presidente de
la Comision de Transporte de la Cuenca del Plata.

a)Segun la disertacion mencionada del Sr. Lopez,
las barcazas existentes pasaron de 258 unidades,
con una carga de 300.000 toneladas en el afio 1990,
a 1.671 unidades, con una carga de 2,25 millones
de toneladas en el 2007. Al dia de hoy se estima que
la cantidad de barcazas estaria en el orden de las
1.800 unidades y la capacidad total seria de alrede-
dor de 2,4 millones de toneladas (el Sr. Mufioz Menna
estima que esa capacidad estaria en el orden de 3
millones de toneladas).Se espera una incorporacion
importante para el afio 2011, no solo de barcazas
paraguayas sino, también de barcazas construidas
en nuestro pais. Segun datos que se mencionaron
en la reunion de inauguracion de la Camara
Santafecina de Construccién Naval, la empresa ins-
talada en Alvear habria construido en el Gltimo afio
16 barcazas jumbo y un empujador de 9.000 hp de
capacidad (el mas grande en toda la hidrovia).

b)Segun un estudio realizado por el Sr. Horacio

4 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 22/10/2010



MEDIOS DE TRANSPORTE Y VIAS NAVEGABLES

Lopez, una barcaza recorreria alrededor de 2.300
km desde Corumba (km 2.770 del rio Paraguay) has-
ta Puerto San Martin (km 447 del rio Parana). Si pro-
longadsemos el recorrido hasta Nueva Palmira (km
140 del rio Uruguay), el recorrido seria de alrede-
dor de 2.700 km. Auna velocidad de 10 km por hora,
esta ultima distancia (Corumba - Nueva Palmira) la
recorreria en poco mas de 11 dias. Pero hay muchos
obstaculos por los que hay que dividir el tren de
barcazas y eso hace que el tiempo de recorrido lle-
gue a una cifra bastante mayor, cercano a 20/24
dias (ver el articulo «Hidrovia Parana-Paraguay y
Tiete-Parana», de esta Direccion, con datos del
Sefior Lépez, publicado en la revista «Nuestro Cam-
po», setiembre de 2006).

C)En el afio 2007 las distintas mercaderias trans-
portadas fueron las siguientes: de productos agrico-
las se transporto el 51% del total (dentro de este
porcentaje el complejo soja es responsable del
40,9%); de combustibles se transporto el 18,3%; de
hierro y manganeso se transporto el 15,4%; de azu-
car y productos forestales el 5,8%; de contenedores
el 5,8%; de clinker el 2,9%; de cemento el 0,4% y de
fertilizantes el 0,2%.

d)Los mayores traficos de bajada estarian dados
por el transporte de soja desde San Antonio (km
1.604 del rio Paraguay) hasta Puerto San Martin (km
447 rio Parand), es decir 1.157 kilometros; por el
transporte de soja desde La Paloma (km 1.729 del
rio Alto Parana) hasta Puerto San Martin, es decir
1.282 kilometros; por en el transporte de soja des-
de San Antonio hasta Nueva Palmira, alrededor de
1.550 kilémetros o desde La Paloma hasta Nueva
Palmira, alrededor de 1.650 kilometros. En el trans-
porte de mineral de hierro, tendriamos un recorri-
do desde Ladario (km 2.763 del rio Paraguay) hasta
San Nicolas (km 352 del rio Parand), con una distan-
ciade 2.411 kildmetros. De subida también mencio-
namos el transporte de mercaderias diversas desde
Buenos Aires hasta Asuncion (km 1.630 del rio Para-
guay). Los recorridos mencionados arrojan un pro-
medio de 1.613 kilometros. Tomando los datos men-
cionados en b), sin obstaculos tendriamos casi 7 dias
de recorrido. Con obstéculos, como desdoblamientos
del tren de barcazas y otros, 14 dias aproximada-
mente.

e)A partir de los datos anteriores estimamos que
la vuelta completa de una barcaza estaria en el or-
den de 28 dias y que cada barcaza recorreria en
promedio 13 vueltas en el afio.

f)Si 1.800 barcazas son las que estarian
operativas (como vimos mas arriba), que en prome-
dio dan 13 vueltas en el afio, tendriamos en total
23.400 vueltas promedios. Estimando que en el afio,

un 30% de ellas estén paradas por mantenimiento,
las vueltas estarian en el orden de 16.380.

g)Suponiendo que en bajada cada barcaza trans-
porta 800 toneladas y en subida 200 toneladas, ten-
driamos que en cada vuelta se transportarian 1.000
toneladas. Algunos pueden considerar este dato
demasiado bajo pero hay que considerar que esta-
mos hablando de promedios.

h)Si multiplicamos la cifra anterior (1.000 tone-
ladas) por 16.380 vueltas tendriamos un transporte
total de alrededor de 16,4 millones de toneladas.

i)Hoy se estima que el transporte estaria en al-
rededor de 16 millones de toneladas que es la cifra
gue estimd para el corriente afio el Sr. Lépez en la
reunion de 2008.

Si el transporte por barcaza tuviera un flete pro-
medio de 1,6 centavos de ddlar la tonelada kilome-
tro, el ingreso total por todo el transporte seria el
siguiente:

u$s 0,016 x 16,4 millones de toneladas x 1.613
km (recorrido promedio) = u$s 423 millones.

La cantidad de horas trabajadas por el conjunto
de las barcazas es de:

16.800 vueltas por 28 dias de 24 horas =
11.290.000 horas.

Segun datos del Sr. Horacio Lopez, el costo de la
hora de navegacion de un convoy tipo de 16 barca-
zas es de u$s 383. Si dividimos esta cifra por 16,
tenemos u$s 23,9

Si multiplicamos 14 millones de horas x u$s 23,93
la hora tendriamos un costo de u$s 270 millones.

De todas maneras, la bajante del nivel de las
aguas que se ha producido en los ultimos tiempos
en varios tramos de la hidrovia Paraguay-Parana hace
que los costos del transporte aumenten
significativamente.

Los numeros anteriores pueden objetarse desde
distintos flancos, principalmente por la carencia de
informacion; solo apuntan a dar una idea del con-
junto del sector desde el punto de vista financiero.

EL CRECIMIENTO DEL TRAFICO
HIDROVIARIO

El Sr. Pablo Ferres nos ha hecho llegar el siguien-
te comentario debido a Emilio Cazala y publicado a
través de EL PAIS digital de Montevideo:

El sector del transporte fluvial pasa por una cri-
sis de mano de obra. Este afio se incorporaron a la
flota paraguaya varios remolcadores de empuje y
nuevas barcazas y buques portacontenedores y esto
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se ve ademas en Bolivia y Argentina. El incremento
de la demanda del transporte fluvial en todo el sis-
tema local crece a un ritmo del 15 al 30% anual,
generando una inversion mayor en la infraestructu-
ra de este sector. Ello ha desatado, ademas, una
crisis de mano de obra calificada, segin manifesto
Juan Carlos Mufioz Menna, titular del Centro de
Armadores Fluviales y Maritimos del Paraguay en
declaraciones efectuadas al medio «La Nacién» de
Asuncién que leimos dias pasados.

«Necesitamos capacitar al personal existente,
para estar acorde a las nuevas exigencias de los
nuevos equipos que cuentan con mayor tecnologia,
pero ademas es necesario formar nuevos profesio-
nales atendiendo el crecimiento en la cantidad de
barcazas, remolcadores, etc.», sefiald.

En este sentido, comento que este afio se incor-
poraron a la flota paraguaya un total de cinco re-
molcadores, 100 nuevas barcazas y dos buques
portacontenedores. Es que en el afio 89, el volumen
transportado era de 700 mil toneladas y salt6 a 11
millones de toneladas en el 2005 y a casi 15 millo-
nes de toneladas en el afio 2007.

Es por eso que el Centro de Armadores esta im-
pulsando una Escuela de capacitacion para oficiales
de cubierta y también para los trabajadores de las
maquinas. Segun Mufioz Menna, para que una ma-
quina desarrolle hasta 3.000 Hp de potencia, se re-
quiere un capitan-practico, un practico, un maqui-
nista, hasta tres marineros y un cocinero.

Es dificil precisar la cantidad de nuevos profe-
sionales que requiere la navegacion fluvial, pero si
es claro que es necesario actualizar los conocimien-
tos practicos de los que actualmente estan traba-
jando en el rubro, que segun datos del Centro de
Armadores, son 5.000 trabajadores empleados di-
rectamente y 10.000 que son beneficiados de ma-
nera indirecta.

«El personal de la marina mercante es hasta aho-
ra basicamente empirico, no ha tenido preparacion
formal alguna. Son excelentes profesionales, me
refiero a la oficialidad de la cubierta y de maqui-
nas, pero se hace necesario ir adoptando un modelo
de capacitacion que esta previsto en el Tratado de
la Hidrovia Paraguay-Parana», explic6 Mufioz, quien
subray6 ademas que las embarcaciones nuevas cuen-
tan con nueva tecnologia. En la marina mercante,
la bandera paraguaya representa mas del 80% del
parque en la Hidrovia Paraguay-Parana. Transporta
el 90% de los productos de exportacion y el 70% de
los productos de importacion. Ademas, se encarga
del 28% de los productos nacionales, mecanismo
denominado cabotaje. Esto se explica en que el
transporte fluvial sigue siendo el modo méas econo-

mico por toneladas y kildmetro, y el menos agresivo
del medio ambiente, segin Mufioz.

TRIGO

El vaivén del ddlar afecta al trigo

La semana para el cereal comenzé con fuertes
bajas en respuesta a la evolucién del dolar frente a
las demé&s monedas.

La firmeza temprana de la divisa llevo a presio-
nar sobre las cotizaciones futuras que no encontra-
ban otros elementos de sostén.

Los precios ya tienen incorporados la menor pro-
duccién del trigo en el hemisferio norte producto
del clima seco en las regiones del Mar Negro y la
importancia del mercado exportador estadouniden-
se para cubrir los faltantes.

Ahora el mercado esta orientado al seguimiento
del clima en las areas donde se estd sembrando el
trigo de invierno y el comportamiento de la deman-
da.

Puede registrarse un sostén en el mercado a
partir del clima seco en las regiones productoras de
trigo de invierno de Estados Unidos pero mejorando
la situacion en los paises de la ex-Union Soviética
respecto de las condiciones anteriores que llevaron
a la menor produccién durante la primavera.

Segun el USDA al 17/10 estaba sembrado el 80%
del cereal, frente al 71% del afio pasado y del 77%
del promedio de los ultimos cinco afios.

El avance es alentador aunque se desconoce la
cobertura que tendré el cereal en la proxima cam-
pafia. Las estimaciones de los analistas estan orien-
tadas a mostrar un incremento de los acres sembra-
dos en respuesta a los buenos niveles de precios.

Las cotizaciones futuras son casi un 20% superior
al afo pasado a la misma fecha cuando los produc-
tores estadounidenses estaban realizando sus siem-
bras de inviernoy los célculos iniciales para la cose-
cha gruesa.

El comportamiento alcista de los precios se tomd
un respiro en las Ultimas semanas por toma de ga-
nancias, la evolucion cambiante del dolar y una de-
manda mas tranquila.

Con el ddlar afirmandose frente a las demas
monedas la demanda de exportacion se muestra mas
tranquila mientras que cuando se debilita aparecen
algunos importadores.

Esta semana Egipto compré 290.000 tn de trigo,
entre los cuales habia 110.000 tn del cereal estado-
unidense y el resto se repartia entre Francia y Ca-
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nada.

También el USDA confirmé una venta de 110.000
tn de trigo duro colorado de primavera hacia desti-
nos desconocidos.

Las inspecciones de embarque de trigo alcanza-
ron las 566.000 tn, levemente por debajo del regis-
tro previo pero en sintonia con las expectativas de
los operadores. El acumulado del afio comercial es
de 11,7 millones de tn frente a las 9,10 millones del
afio pasado.

Las ventas semanales fueron mas alentadoras al
totalizar las 574.000 tn cuando el mercado espera-
ba un rango de 450.000 a 550.000 tn. El afio comer-
cial acumula compromisos externos por 18,85 mi-
llones de tn ante los 12,63 millones del afio pasado
a la misma fecha.

Las exportaciones totales del 2010/11 se pro-
yectan en 34 millones de tn frente a las 24 millones
de la campafia precedente.

La diferencia positiva responde a la mayor acti-
vidad que se registra en los primeros meses del afio
comercial y a las perspectivas de menor oferta de
otros paises exportadores.

Para continuar confirmando la menor competen-
cia, el gobierno de Ucrania confirm6 mediante una
resolucion el establecimiento de cupo para expor-
tar trigo, maiz y cebada por un total de 2,7 millones
de tn. La cuota cubre incluye unas 500.000 tn de
trigo, unas 2 millones de maiz y unas 200.000 tn de
cebada.

La oferta para negocios al exterior, de esta for-
ma, seria recortada aln mas respecto de las esti-
maciones que publico el USDA en su altimo informe.

Para el conjunto de paises de la ex unién Sovié-
tica las proyecciones de exportaciones disminuye-
ron a 16,70 millones de tn desde las 36,73 millones
de tn del 2009/10.

La menor oferta es compensada con Estados
Unidos, Australia y Argentina, aunque en el hemis-
ferio sur todavia se desconocen las producciones vy,
como consecuencia, los remanentes exportables.

La cosecha de trigo australiana enfrenta riesgos
climaticos debido a que las fuertes lluvias amena-
zan la calidad del cereal en las areas del este mien-
tras que el clima seco esté haciendo fracasar a los
cultivos del oeste.

Para Argentina se espera un incremento de la
cosecha pero las exportaciones todavia continGian
atadas a las regulaciones oficiales que limitan los
negocios al exterior.

Las oportunidades igualmente son mayores ante
la reduccion de los excedentes del hemisferio nor-
te, pero la competitividad de los precios estara
marcada por la evolucion del dolar.

La cotizacién de la moneda esta marcando el
comportamiento de todos los commodities en las
altimas semanas.

El délar subid después de tocar un minimo en
mas de ocho meses frente al euro, ya que los ope-
radores consideraron que el repunte de la moneda
europea habia sido exagerado, pero un alza soste-
nida es poco probable ante la posibilidad de nuevas
medidas de alivio monetario en Estados Unidos.

Muchos inversores escaparon del délar después
de que un reporte de una influyente consultora di-
jera que la Reserva Federal planea comprar 500.000
millones de délares en bonos del Tesoro en seis meses
para dar un nuevo impulso a la economia estado-
unidense. El reporte intensificé con posterioridad
la caida del dolar en la mitad de la semana.

Con mas trigo, solo la mayor exportacién puede
ayudar al precio

La actividad en el mercado local de trigo conti-
nda siendo escasa estando a solo semanas para que
comience el periodo de cosechay, como consecuen-
cia, el nuevo afio comercial.

Los precios pocos cambios mostraron mientras
gue mejoran las perspectivas productivas a partir
de las mejores condiciones climaticas que se regis-
traron en las zonas productoras.

El Ministerio de Agricultura en su informe men-
sual estim6 que la superficie sembrada con el ce-
real en el 2010/11 es de 4.200.000 hectareas, un
20,4% superior a la registrada en el periodo ante-
rior y, a partir de la cual, proyecta "una produccién
cercana a las 12 millones de hectareas que, de con-
firmarse, representaria un incremento del 60,0%,
con relacion a la lograda en la campafia preceden-
te".

El optimismo de la estimacion se produce a par-
tir de las buenas precipitaciones ocurridas durante
le mes de setiembre y los primeros dias de octubre
que favorecieron el desarrollo de los cultivos en casi
la totalidad de la provincia de Buenos Aires, Cérdo-
ba, centro sur de Santa Fe y Entre Rios.

La excepcion estéd dada por las condiciones de
falta de humedad en algunas zonas productoras de
la provincia de Cérdoba.

Igualmente la evolucion general de las plantas
se considera de buena a muy buena que, de no pro-
ducirse heladas tardias, aseguran la obtencion de
buenos rendimientos.

Las mejores perspectivas también se confirma-
ron con el informe semanal de la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires donde la cosecha estimada de trigo
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BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Convocatoria

COMICIOSPARAELECCION DE AUTORIDADES

El Consgjo Directivo dela Bolsa de Comercio de Rosario convoca alos sefiores asociados
aloscomiciosquesellevardnacabo @ 25 denoviembrede 2010, de 11.00 a16.00 horas. Seprocedera
alaeleccion, por un periodo de dos afios, de cinco Vocales Titulares, por finalizacion de mandato de
lossefioresEduardo R. Cabreriso, Agustin C. Lezcano, Walter R. Tombolini, Eduardo O. V. Romagnoli
y ClaudioA. Iglesias (quien asumi6 e 26-11-09 como voca titular paracubrir lavacante producida
por renunciadd Sr. Joaquin Amuchéstegui hastacompletar € periodo de su mandato); y dosVocales
Suplentes, paracubrir lasvacantes producidas por renunciadel sefior Federico J. Boglione (presentada
el dia 26-10-09) y por la asuncion del sefior Claudio A. Iglesias como vocal titular. También se
elegiran, por un periodo de un afio, un Sindico Titular y un Sindico Suplente, por finalizacion de
mandato de los sefioresMario A. Casanovay Juan Carlos Stein, respectivamente.

Rosario, octubre de 2010.
JUAN CARLOSSILVESTRI CRISTIAN F AMUCHASTEGUI

Secretario Presidente
ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consgo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la
AsambleaGeneral Ordinariaque se celebrarad dia25 de noviembrede 2010 alas 18.00 horas, enla
sede socia delalnstitucion (Cordoba 1402 - Rosario), paratratar € siguiente:

ORDEN DEL DIA
1°- Designacion de dos asociados parafirmar e actade laAsamblea.

2°- Consideracion delaMemoria, Balance General, Estado de Recursosy Gastos, Estado de
Evolucion del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, ResefiaInformativae
Informe del Sindico, correspondientes al gercicio cerrado € 31 dejulio de 2010. Consideracion
del destino ddl superavit ddl gercicio.

3°- Proclamacion de los nuevos miembros del Consgjo Directivo y Sindicos.
Rosario, octubre de 2010.
JUAN CARLOS SILVESTRI CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI

Secretario Presidente
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aumenté a 12,1 millones de tn, desde el nivel de
entre 11,3 y 12 millones estimado la semana pasa-
da, debido al buen estado del cultivo y a la previ-
sién de clima satisfactorio.

Partiendo de las mejores proyecciones para la
cosecha, es decir, tomando los 12 millones de tn
como posible produccién, se puede estimar un
remante exportable de 6 millones de tn de trigo
considerando un consumo interno de 6,5 millones
mas cierto volumen de stock que compensa la dife-
rencia.

Con el incremento en la oferta se puede mejo-
rar las perspectivas de la demanda de exportacion
aunque su comportamiento esté atado a la decisién
de la ONCCA de autorizar ventas al exterior.

De las 3 millones de tn comprometidas a autori-
zar antes de la cosecha para activar el mercado del
cereal, se estiman otorgadas 2,2 millones de tn.

En el grafico de la tapa se muestra la evolucion
de las autorizaciones de ROE Verde 365 a partir de
julio cuando se firmoé el acuerdo y el ritmo de las
compras del sector exportador.

Al 13710, ultimo informe disponible de compras,
ventas y embarques del sector exportador, se lleva-
ban declaradas compras por 1,92 millones de tn de
trigo 2010/11, volumen que supera las 328.000 tn
del afio pasado a la misma fecha pero esta por de-
bajo de los compromisos externos autorizados por
la ONCCA.

De esta forma deberia verse un sector exportador
activo en el mercado del trigo, pero las existencias
de grano de la campafia que estamos finalizando
superan las ventas realizadas al exterior.

Los exportadores en el mercado de Rosario co-
menzaron la semana pagando los u$s 170 para en-
trega del cereal en diciembre/enero, sin cambios
respecto el viernes anterior, pero luego bajaron a
los u$s 165 en respuesta a la caida de los valores en
el mercado internacional.

Por otra parte, regres6 al mercado la industria
molinera de Rosario pagando u$s 180 por el cereal
con gluten minimo 24 y PH 76 para entrega a partir
de diciembre.

Los valores ofrecidos por los distintos compra-
dores contintdan por debajo de la capacidad tedrica
de pago pero igualmente generando interés por parte
de los vendedores.

En el recinto se relevaron operaciones de 2.000
a 5.000 tn diarias aun cuando la diferencia con el
FAS tedrico continua oscila en niveles proximos a los
u$s 30.

El precio FOB minimo oficial de trigo mostr6 una
caida de u$s 1 en la semana hasta los u$s 297, luego
de varias semanas sin cambios.

Los precios FOB informados por privados mos-
traron sus Ultimas ofertas compradoras en u$s 280 y
vendedoras en u$s 293.

Partiendo de los valores que obtendria el trigo
argentino en el mercado externo se obtiene un FAS
tedrico en niveles superiores a los u$s 200.

La diferencia entre el precio teéricoy el real es
representativo para el productor de trigo, que igual-
mente continda realizando negocios ante el temor
de que en el momento de la cosecha se repita el
contexto de la campafia anterior: no habia compra-
dores.

La existencia de los compradores en el mercado
de Rosario esta atada a la posibilidad de exportar el
trigo. La apertura ininterrumpida de las exporta-
ciones sin la limitacion oficial de registrar previa-
mente para obtener una autorizacién es la Unica
salida al mercado del cereal.

Desde el 2006 el mercado perdi6 la referencia
con la evolucion de los precios en el mercado inter-
nacional, excepcionalmente cuando las exportacio-
nes mostraron un flujo ininterrumpido, los precios
reales reflejaron el valor tedrico.

Igualmente la mayor cosecha que se proyecta
mantiene cautos a los exportadores ante la posibili-
dad de comprar en un futuro a valores ain mas ba-
jos.

MAIZ

El cereal argentino con huena siembra y precios
cambiantes

El comportamiento volatil del mercado externo
de maiz tuvo su impacto en las cotizaciones locales
gue mostraron cambios con el transcurso de las jor-
nadas.

El comienzo fue bajista como el cierre del mer-
cado externo que llevé a las cotizaciones locales a
u$s 160 el maiz con entrega en noviembre y el u$s
155 el nuevo, unos u$s 5 inferiores al viernes ante-
rior.

Los valores futuros mostraron nuevas bajas has-
ta los u$s 150 que continuaron hasta el cierre de la
operatoria semanal.

El comportamiento respondié a las bajas de
Chicago pero con menor actividad también por par-
te del sector exportador que compraba el maiz con
entrega cercanay el cereal de la nueva campafia.

Hubo alguna jornada donde aparecidé un
exportador con mayor necesidad del grano pagando
$ 600 0 $ 610 por entrega en los proximos dos dias
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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 21/10/10

DIAGNOSTICO: Durante el periodo comprendido entre el jueves 14
y el miércoles 20 de octubre se registraron algunas precipitaciones
en forma aislada. Los acumulados mas importantes superaron los
50 mm, y el valor més alto alcanz6 los 58,8 mm en Pergamino,
provincia de Buenos Aires. En cuanto a los registros térmicos, los
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RESERVA

RESERVA

valores méximos se mantuvieron alrededor a los 27 °C en gran par-
te de GEA, con extremos levemente superiores a los 32 °C, parti-
cularmente sobre Junin, en la provincia de Buenos Aires, donde se
registraron 32,3 °C y Labordeboy en la provincia de Santa Fe en el
mismo registro. Los valores minimos de temperatura se mantuvie-
ron holgadamente por encima de los 0 °C a lo largo de toda la
semana, por lo que no hubo registros de helada en ninguna zona de
la region GEA. La humedad del suelo, luego de la distribucion de
las precipitaciones que se desarrollaron a lo largo de la dltima se-
mana, presenté una mejora de las reservas hidricas en toda la re-
gion respecto a la semana pasada, por lo que toda la zona las reser-
vas se encuentran entre 6ptimas y adecuadas, con una zona de
reservas escasas, especialmente centradas sobre la franja norte de
GEA. Estas condiciones de humedad en el suelo permiten que con-
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Porcentaje de agua util al 14/10/10

tinde el buen desarrollo en el momento de la espigazon del trigo
en toda la region GEA.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 21y el miér-
coles 27 de octubre comenzara con condiciones muy inestables en
toda la zona GEA. La presencia de una masa de aire calido y hime-
do sobre la zona central del pais combinado con el avance de un
sistema frontal frio que avanza sobre el sur de la provincia de Bue-
nosAires, genera el desarrollo de algunas precipitaciones en forma
de chaparrones y tormentas, especialmente en la provincia de Cor-
doba y Santa Fe, que se irdn desplazando hacia el Este, afectando
al resto de la region durante el jueves 21. Mientras tanto, durante
el viernes y sdbado continuaran las condiciones inestables sobre la
provincia de Cérdoba, donde puede registrarse precipitaciones en
forma de chaparrones y tormentas aisladas que pueden mantener-
se hasta el domingo, con algunos mejoramientos temporarios. A
partir del lunes, la masa de aire calido y himedo se retirara hacia
el noreste del pais, permitiendo el ingreso de una masa de aire
fresco y més seco a la zona de GEA, con lo que se prevé que las
condiciones mejoren en toda la regién con un moderado descenso
de los registros térmicos, de todas maneras, las temperaturas mi-
nimas rondaran los 10 °C, salvo algunas zonas puntuales en los que
la temperatura minima puede llegar a los 5 °C. En tanto, los valo-
res maximos estaran alrededor de los 25 °C durante gran parte de
la semana, con picos que en forma aislada pueden alcanzar los 29
°C. En cuanto a la circulacion del viento, se espera que la semana
comience con vientos prevalecientes del sector Norte, pero con
una rapida rotacion al sector Sur, direccion que se mantendra has-
ta el principio de la proxima semana, momento en el cual, rotara
al sector Este. La intensidad del viento, se mantendra leve a lo
largo de toda la semana.

http://www.bcr.com.ar/gea
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de celebrado el negocio.

El precio ofrecido, asi como los demés que se
conocieron en el mercado, estaban por debajo del
valor de mercado establecido por el Ministerio de
Agricultura asi como del Fas tedrico que se conoce
para el maiz 2010/11.

Los precios FOB sobre los cuales se determinan
los valores que pueden pagar los exportadores en el
mercado interno para satisfacer la demanda exter-
na mostraron subas.

El FOB minimo oficial para embarque cercano
pasé de u$s 253 a u$s 258 y el correspondiente a
embarques marzo/setiembre pas6 de u$s 244 a u$s
247.

Los valores informados por privados son meno-
res a los anteriores en u$s 5 y u$s 4 respectivamen-
te.

Partiendo de los valores externos el precio del
maiz en el mercado local deberia estar proximo a
los u$s 190 el disponible y a u$s 184 el futuro.

La diferencia entre los valores reales y los teori-
cos son producto de la oferta existente de ambas
posiciones que limita las mejoras asi como por la
actividad del sector exportador.

Estos al 13/10 llevan compradas 16,3 millones
de tn de maiz 2009/10 con compromisos externos
en el orden de las 13,3 millones de tn que tan solo
aumentaron unas 73.980 tn en la semana.

Del total de autorizaciones de Roe Verde se des-
conoce el volumen correspondiente al maiz 2010/
11 conforme se comprometiera la Presidente en la
semana pasada de autorizar 1 millén de toneladas.

Igualmente con los datos que se cuentan en
materia de oferta del maiz, ain seria posible conti-
nuar exportando el cereal de la presente campafia
que el sector exportador ya tiene compradas.

Por el volumen de compras de 16,3 millones de
tn se puede inferir una importante cosecha que hasta
podria superar los datos oficiales, la diferencia tam-
bién podria ser producto de la acumulacién de
stocks, pero estos datos se desconocen desde el
2008.

Si al volumen de compras se le suma una esti-
macién de consumo interno de 8 millones de tn de
maiz, la oferta del cereal seria actualmente del or-
den de las 24,3 millones de tn.

Este nimero esta por debajo de la estimacion
oficial.

Esta semana el Ministerio de Agricultura en su
informe mensual estimé que la produccién de maiz
2009/10 resultdé cercana a las 22.680.000 tonela-
das, superando en un 73,1% el volumen del ciclo
anterior y convirtiéndose en un nuevo récord histo-
rico.

A la cifra mencionada se llega por una superficie
sembrada de 3.670.000 hectareas (grano + forraje)
acompafiada por excelentes condiciones climaticas
y gracias al importante aporte hidrico de las opor-
tunas precipitaciones durante el ciclo productivo.

Para la campafia 2010/11se estima un area a
implantar de 4.000.000 hectéareas que, de confir-
marse, resultaria un 9% mayor a la cobertura de la
precedente.

El informe oficial muestra un grado de avance
en las tareas del orden del 48%, superando en 10
puntos porcentuales el alcanzado el afio pasado a la
misma fecha.

"La evolucion de las coberturas puede conside-
rarse hasta el momento altamente satisfactorio, ya
gue no se presentaron mayores inconvenientes des-
de el punto de vista climatico. Los lotes implanta-
dos atraviesan las etapas fenoldgicas de emergen-

Cereales: ROE Verde aprobados

Cifras en toneladas

- TRIGO MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 90 ROE 180 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 ROE 365 TOTAL
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
julr2010 1.553 710.000 711.553 32.595 1.377.198 1.400.793
ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127.510
Set/2010 584.645 584.645 4.307 27.129 31.436
1° Sem Oct 54.000 54.000 551 34.422 34.973
2° Sem Oct 145 303.700 303.845 15.940 672.242 688.182
18/10/10 0 48.980 48.980
19/10/10 0 9.000 9.000
20/10/10 174 174 0
21/10/10 0 25.000 25.000
Total 2010 49.252 0 0 3.276.537 3.325.789 302.265 0  13.300.051  13.602.316

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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MAIZ: evoluciéon en Argentina
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cia y primeros estados vegetativos, presentando | afio en que el USDA comenzé a llevar registros.

buen estado sanitario”, sefiala.

Segun GEA la siembra de primera fecha esta prac-
ticamente finalizada, restando implantar un 5% de
la superficie, principalmente hacia el sur de la re-
gion.

El cultivo ya implantado de maiz est4d emergiendo
con buenas condiciones aunque estamos en un afio
Nifia con impacto climéatico a partir de noviembre.

Los fundamentales del maiz continiian alcistas

El mercado de maiz mostré6 mucha volatilidad
en el mercado externo de referencia. Con un co-
mienzo negativo por la firmeza del délar, una recu-
peracion el miércoles alcanzando los niveles maxi-
mos permitidos en una jornada y bajas posteriores.

El balance semanal fue levemente positivo pero
con muchos cambios por tomas de ganancias y con-
tagio de la volatilidad del délar aun con elementos
fundamentales propios que contindian siendo mayor-
mente alcistas.

El avance de la cosecha es un componente de
presién aun cuando el productor no esta ingresando
mucha oferta.

Segun el USDA al 17/10 se llevaba cosechado el
68% del maiz, arriba del 16% del afio pasado y el 39%
del promedio de los altimos cinco afios.

La actividad aumentd 17 puntos en la semana
gracias al buen clima en la region productora, al-
canzando el mayor ritmo de cosecha desde 1981,

En la presente semana hubo buenas condiciones
climaticas, mayormente seco, que permitié avan-
zar con la recoleccién pero sin que se mostrara mayor
interés de los productores en cerrar negocios en el
mercado fisico.

Los farmers saben que su cereal tiene valor ante
la firmeza de la demanda donde compiten
exportadores, industriales y procesadores de alimen-
tos forrajeros y humano.

La demanda de exportacion en las ultimas se-
manas se muestra mas tranquila.

Las inspecciones de embarque de maiz sumaron
las 715.000 tn en la semana, levemente debajo del
registro precio y llevando el acumulado del afio co-
mercial a 5,9 millones de tn cuando el afio pasado a
la misma fecha alcanzaba las 6,3 millones.

Las ventas semanales totalizaron las 212.500 tn,
debajo del rango esperado por el mercado de
400.000 a 600.000 tn. El acumulado de los compro-
misos al exterior del afio comercial es de 19,18 mi-
llones de tn frente a las 16,91 millones del afio pa-
sado a la misma fecha.

Aunque los registros no fueron alentadores en la
semana, las perspectivas futuras estan puestas en
el regreso de China.

Las compras por parte del segundo mayor con-
sumidor de maiz del mundo de 1,3 millones de tn en
este afio, las mayores importaciones en 15 afios, han
sido un factor clave para dar direccién de los futu-
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ros de maiz este afio.

La consultora Shanghai JC Intelligence (JCI) Co
Ltd, estima que el consumo total de maiz de China
aumentaria a 160 millones de tn en el 2010/11 (oct/
set), de los 155 millones de tn del 2009/10, mien-
tras que la produccion alcanzaria solamente 153
millones de tn.

El pronostico marco una caida de la produccion
de 5,7 millones de tn respecto del informe previo y
debajo de los 166 millones que proyecta el USDA.

El menor pronostico a las tempranas heladas en
el noreste de China, que podria reducir la cosecha
en las principales regiones maiceras del pais.

El déficit en la oferta de maiz sera cubierto
mayormente a través de las importaciones, que po-
drian alcanzar los 5,8 millones de tn en el 2010/11,
sefialaba el informe

Las pasadas compras se realizaron a Estados
Unidos y el regreso al mercado tendria nuevamente
el mismo favorecido.

La demanda de exportacion estadounidense com-
pite con el destino del grano para la fabricacion de
etanol.

La semana pasada la EPA aprob6 aumentar el
contenido maximo de etanol en gasolina a un 15%
para uso Unicamente en automoviles fabricados a
partir del 2007 en adelante, aunque se espera que
se haga extensivo en el mediano plazo respecto del
10% actual.

En EE.UU. el consumo de combustibles liquidos
incluyendo gasolina y etanol aumentaria modesta-
mente este afio y el proximo, cuando se proyecta
llegar a los 19 millones de barriles por dia, segun la
Administracion de Informacion de Energia.

Pero la participacion del etanol en la mezcla esta
subiendo fuertemente los estandares de gasolina
destinados al uso de etanol a 15.000 millones de
galones para el 2015, superando los 12.000 galones
de este afio. EPA estima que el uso de etanol produ-
cido domésticamente aumentaria casi un 19% este
afio con respecto el 2009 y otro 3% el 2011.

La aprobacion de EPA de mayores mezclas no las
hace obligatorias y podria llevar meses o afios antes
de que la gasolina E15 llegue a las estaciones de
servicio. Pero incluso el 10% obligatorio en la mez-
cla, actualmente existente, impulsa la suba de los
precios de etanol en el momento en que la oferta
de maiz es escasa, especialmente cuando la demanda
de combustible est4 aumentando.

El precio del etanol, la principal mezcla de com-
bustible renovable de gasolina en los Estados Uni-
dos, ha subido un 10% desde la semana pasada, al-
canzando el nivel més alto en dos afios a casi u$s
2,22 el gal6n el viernes.

Morgan Stanley dijo en una nota esta semana
gue el etanol podria costar hasta u$s 2,59 el galén
en promedio el afio proximo, y los precios de maiz
también podrian aumentar si la Casa Blanca aprue-
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ba los cambios planeados en los subsidios para alen-
tar mayores margenes de la mezcla.

"Es probable que los precios del etanol conti-
nden en linea con la demanda de maiz, dado que la
demanda de etanol es poco eléastica al ser obligato-
ria", dijo.

Con la demanda sostenida y la menor produc-
cidn que se proyecta se recortan las existencias a
niveles que son preocupantes para el mercado.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion
del ratio stock/consumo medido en porcentaje y en
dias de consumo. La proyeccion para el 2010/11
muestra el inferior nivel desde la campafa 1995/
96.

Para la presente con 6,7% o 24 dias de consumo
y bajando casi un 50% respecto de la anterior, los
indicadores son alcistas para los precios pero un ajus-
te de la demanda es posible para cambiar nueva-
mente la relacion stock/consumo.

SOJA

Sigue firme la demanda en la plaza local

El comienzo de la semana fue tranquilo en el
mercado local, sin avizorar las fuertes subas que se
sucedieron en las jornadas subsiguientes. Ante un
mercado externo que no ayudd, el lunes las fabricas
ofrecieron los mismos $1160 que la jornada del vier-
nes por la soja disponible. EI mismo comportamien-
to se extendid a las ofertas de la nueva cosecha,
aunque solo una fabrica mantuvo los us$ 288 que se
habian ofrecido el viernes.

El martes, desatendiendo las bajas externas, las
fabricas mejoraron $10 sus ofertas llegando el pre-
cios hasta los $1170 ante la necesidad que mues-
tran los compradores por hacerse del grano, dada la
oferta que es escasa. También mejoraron los valo-
res de la soja nueva, pero segun el comprador. De
esta forma, algunas fabricas llegaron a pagar hasta
us$ 290.

Ya en sintonia con el mercado externo, que su-
pero los 445 ddlares la tonelada, el miércoles los
precios subieron $40 y se ofrecieron $1210 por la
soja disponible. La combinacion de una fuerte in-
fluencia externa alcista y la puja de precios entre
los compradores locales para hacerse de la merca-
deria llevaron a los valores en pesos a niveles ré-
cord pero no asi en délares. Teniendo en cuenta los
precios de la CaAmara Arbitral de Cereales de Rosa-
rio, el Gltimo valor mas alto se registré el 06702/
2008 cuando la soja alcanzo los $1163. Este mismo

precio, al tipo de cambio comprador del Banco Na-
cion, fue de 371,68 dolares. El valor fijado por la
Camara, representativo de las operaciones del miér-
coles fue de $1213,50 o su equivalente de 309,72
dolares, tal como puede observarse en el gréafico
adjunto.

Cabe aclarar que en el recinto, sélo las fabricas
en San Martin ofrecieron ese valor mientras que el
resto de los compradores informaron $1200. Res-
pecto a la cosecha nueva, las fabricas en Timbues
ofrecieron us$ 295 pero el resto, al igual que la ex-
portacién, pagaron us$ 292.

Esta fuerte suba generd un importante volumen
de negocios y seguin lo informado en el recinto las
operaciones por soja disponible fueron por 40.000
toneladas.

Ni el jueves ni el viernes las baja externas re-
percutieron en el mercado local y los compradores
repitieron los $1210 pero con menores voliumenes
de operaciones informadas. Para la soja nueva, las
ofertas mejoraron por el lado de las fabricas, con
precios que alcanzaron los us$ 297.

No obstante, durante toda la semana fueron més
que declamados los rumores de mejores valores que
los conocidos en el recinto.

Teniendo en cuenta los datos del Ministerio de
Agricultura y estimaciones propias, al 13/10 se lle-
vaban compradas, entre la exportacion y las fabri-
cas, poco mas de 46 millones de toneladas de la
cosecha 2009/2010. Del total, méas del 91% ya han
fijado precio. Considerando estas cifras y una pro-
duccion de 54,6 millones, quedarian sin vender 8,5
millones de toneladas aproximadamente. Para la
cosecha nueva, los datos muestran lo siguiente:

2010/11 Promedio2009/10

Produccion 53,0 44,2 54,6
Compras totales 2,9 3,3 5,0
5,5% 7,6% 9,1%
Compras A fijar 1,5 1,0 1,5
2,8% 2,3% 2,8%
Compras en Firme 1,4 2,3 3,5
2,7% 5,2%  6,3%

Dejando de lado los precios y enfocandonos en
la produccién, contrario a lo que se preveia, las
condiciones climaticas hasta ahora son favorables y
las actividades de siembra comenzaron en algunas
regiones. Segun datos del Ministerio de Agricultura,
hasta el jueves se habia sembrado un 4,6% del area
estimada, mostrando un crecimiento del 4,4% res-
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pecto a la misma fecha del afio pasado. A corto pla-
zo las condiciones se proyectan favorables pero como
se espera que los efectos de La Nifia empiecen a
sentirse entre noviembre y marzo, los productores
estan adelantando las implantaciones. En el merca-
do existe cierta tension ya que los productores aun
conservan en su memoria los malos estragos que la
sequia les caus6 durante el ciclo 2008/2009.

Los efectos de la Nifia se sienten un poco mas en
Brasil, donde se sembré un 10% del area esperada.
Los problemas se concentran en el estado de Mato
Grosso, ya que las regiones del sur aun no reciben
las tan necesitadas lluvias. Este estado normalmen-
te es el primero en sembrar y, por ende, el primero
en cosechar y vender la produccion pero este afio
lleva implantada un 16,4% del area, muy por debajo
del 36,8% que se registré el afio pasado.

¢Qué pasé con China? En nuestro informe ante-
rior hicimos referencia a la "buena noticia" de que
China habia levantado su prohibicién a la importa-
cion de aceite argentino. Segun la revista especiali-
zada Oil World, el pais asiatico adquirié al menos
70.000 toneladas pero hay rumores de cantidades
superiores, lo cual ya supera al total que China com-
pré en los primeros siete meses del afio.

Los precios FOB de exportacion del aceite local
continuaron mejorando durante la semana mostran-
do valores que, en promedio, superaron en us$ 15 a

los precios negociados en Chicago.

Ademas, tanto Argentina como Brasil se benefi-
cian del apetito por granos de China. Los
procesadores chinos, debido a los buenos marge-
nes, estan adquiriendo cargamentos de soja sud-
americana para el periodo entre marzo y junio, cuan-
do se cosecha en el hemisferio sur. Se habla de méas
de 5 millones de toneladas comprometidos hasta el
momento, lo que supera en un 25% al nivel del afio
pasado. Ademas Argentina podria ser la mas benefi-
ciada ya que Brasil cuenta con un escaso saldo ex-
portable mientras que frente a Estados Unidos nues-
tro pais gana en la competencia debido a sus meno-
res precios.

Todos los caminos conducen a China

A pesar de haber alcanzado un nuevo maximo
durante la semana, la tendencia diaria fue mayor-
mente bajista. Sin embargo, las caidas fueron mas
gue compensadas por la suba del 2,7% que se regis-
tré el miércoles y que llevé a la soja a superar los
445 délares la tonelada, resultando en una varia-
cion semanal del 1,2%.

La tendencia bajista vino de la mano de los
inversores que realizaron algunas de sus ganancias
y también por influencias de los mercados exter-
nos, mas puntualmente, del délar. Si bien el com-
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portamiento de la divisa fue dispar se vio fuerte-
mente afectada por el anuncio del Banco Central
de China. La entidad monetaria el martes sorpren-
di6 al mercado al aumentar su tasa de interés de
referencia por primera vez desde el afio 2007. La
noticia impulsé al délar, ergo perjudicé a todas las
commodities denominadas en dicha moneda, inclu-
yendo a los granos.

La medida adoptada por el gobierno del pais asia-
tico fue en respuesta a la necesidad de suavizar el
exponencial crecimiento de su economia. Esto alar-
mé al mercado, ya que China es el principal impor-
tador de granos del mundo. Sin embargo, pasada la
euforia inicial y frente a datos que conducen a lo
contrario el efecto pas6 a un plano secundario. En
este sentido, segun el Centro Nacional de Informa-
cion de Granos y Aceites (CNGOIC) China importara
54 millones de soja durante el ciclo 2010/2011. Esta
revision alcista en dos millones refleja la creciente
demanda por aceites vegetales y proteinas.

Por el lado de los fundamentals, oferta y de-
manda juegan para bandos contrarios. Por el mo-
mento no parecer haber suficientes motivos como
para justificar mayores subas por el lado de la ofer-
ta. En Estados Unidos, la cosecha avanza a un ritmo
récord. Segun el USDA, hasta el domingo pasado se
cosecharon un 87% de los cultivos, superando tanto
las expectativas del 80% del mercado como tam-
bién los registros de afios anteriores. La compara-
cion interanual muestra un avance del 54% mientras
que frente al promedio del ultimo lustro, la reco-
leccién corre con una ventaja del 21%.

En el hemisferio sur, si bien contindan las pre-
ocupaciones por los posibles efectos de la Nifia, se
recibieron lluvias en Argentina que permitieron co-
menzar con las siembras. En Brasil, los productores
sembraron un 10% del area estimada mejorando
desde el 3% de la semana pasada. El ritmo de siem-
bra de este ciclo se encuentra retrasado en un 2%
con respecto al afio pasado debido a la falta de pre-
cipitaciones en algunas regiones. Por ejemplo, el
estado de Mato Grosso completd la implantacion en
un 16,4% comparado con el 36,8% del afio previo. En
este estado es donde mas se sintieron los primeros
efectos de La Nifia, ya que normalmente es el pri-
mero en comenzar las actividades.

Por el lado de la demanda si podria encontrarse
justificacién a las mejoras ya que las ventas desde
Estados Unidos superaron todas las expectativas.
Durante la semana, el USDA fue informando diver-
sas ventas de exportadores privados con destino
hacia China (695.000 toneladas) que diariamente
permitieron sostener a los valores.

Ademas, en su informe semanal, el Departamento

de Agricultura mostr6 compromisos por mas de 2
millones de toneladas, que representaron un aumen-
to del 85% respecto a la semana previa y del 66%
mensual. Del total, el 72% fue comprometido por
China. También crecieron las ventas externas efec-
tivas. En este caso el aumento fue del 39% semanal
y nuevamente China fue el principal comprador, con
un 68% del total. Asimismo, las cifras fueron
netamente alcistas al superar ampliamente a lo es-
perado por el mercado. El USDA proyect6 para todo
el ciclo exportaciones por 41,37 millones y tenien-
do en cuenta los Ultimos datos, el total de compro-
misos (ventas pendientes + exportaciones acumula-
das) representan un 61% de esa proyeccion, supe-
rando los registros histdricos de las ultimos cinco
campafias.

¢Qué mirar en los préximos dias?

Clima en Estados Unidos: luego de una semana
donde las temperaturas calidas y los cielos despeja-
dos permitieron avanzar con la recoleccion, se anti-
cipa un deterioro en las condiciones a partir del fin
de semana. Sin embargo, las posibles lluvias ten-
drian un efecto menor y realmente no estan pre-
ocupando a los farmers, ya que la mayor parte de la
produccion ha sido levantada de los campos.

Clima en Sudamérica: en Brasil los pronésticos
locales no anticipan suficientes lluvias durante los
proximos 15 dias en las regiones del centro oeste,
que son las mas afectadas por la sequia. Sin embar-
go, algunas agencias locales como Agroconsult son
mas optimistas y anticipan una cosecha total cerca-
na a los 69 millones de toneladas, ya que los pro-
nésticos a mediano plazo son mas favorables, lo cual
permitiria aumentar los rendimientos.

Si bien el viernes el cierre fue bajista, no hubo
ningun factor de sustento que predominara. La cai-
da de sélo el 0,17% que llevé a los futuros noviem-
bre a cerrar a 440,74 dolares reflejé la falta de di-
reccion, ya que la misma se produjo hacia el cierre,
después de que la firme demanda apoyara a las co-
tizaciones durante la mayor parte de la jornada. La
tendencia del poroto fue seguida por los futuros de
harina, que cayeron un 0,75% hasta los 364,75 dodla-
res mientras que el aceite logré desligarse para su-
bir un 0,12% cerrando en 1064,81 délares.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 150010 181010 1940710 204010 2uigno | romedio Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.250,00 1.260,00 1.246,00 838,98 48,5%
Soja 1.166,00 1.168,00 1.184,50 1.213,00 1.213,50 1.189,00 1.095,74 8,5%
Mijo
Sorgo 520,00 530,00 530,00 530,00 525,00 527,00 433,56 21,6%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.235,00 1.235,00 1.235,00 1.245,00 1.255,00 1.241,00 845,73 46,7%
Soja 1.120,00 1.133,00 1.140,00 1.160,00 1.160,00 1.142,60
Sorgo
Coérdoba
Trigo Duro 624,67
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.250,00 1.260,00 1.246,00 849,11 46,7%
Soja
Trigo Art. 12 619,38
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.250,00 1.260,00 1.246,00 841,11 48,1%
Soja 1.100,00 1.101,00 1.110,00 1.151,70 1.154,80 1.123,50 1.074,77 4,5%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Variacion
Producto 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 15/10/10 emanal
Harinas de trigo (s)
"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) 310,0 300,0 300,0 300,0 300,0 310,0 -3,23%
Aceites ($)
Girasol crudo 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.570,0 3.570,0 3.000,0 19,00%
Girasol refinado 3.600,0 3.600,0 3.600,0 4.200,0 4.200,0 3.600,0 16,67%
Lino
Soja refinado 2.980,0 2.980,0 2.980,0 3.400,0 3.400,0 2.980,0 14,09%
Soja crudo 2.570,0 2.570,0 2.570,0 2.950,0 2.950,0 2.570,0 14,79%
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 590,0 590,0 590,0 780,0 780,0 590,0 32,20%
Soja pellets (Cons Darsena) 950,0 950,0 950,0 1.020,0 1.020,0 950,0 7,37%

(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 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 Var% 15/10/10
Trigo
Mol/Ros Dic/Ene'1l Cdo. Gluten24/PH76 u$s 175,00 180,00
Exp/SL Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 165,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. ME u$s 170,00 170,00 170,00 16500 16500 -29% 170,00
Exp/Ramallo Dic/Ene'1l Cdo. MIE u$s 170,00 170,00 170,00 165,00 16500 -29% 170,00
Maiz
Exp/SM Nov Cdo. MIE us$s 160,00 160,00 160,00
Exp/SM Dic Cdo. MIE uss 160,00
Exp/SM 15/11 a 15/12 Cdo. MIE u$s 160,00 157,00 160,00
Exp/AS 15/11 a 15/12 Cdo. ME u$s 160,00 157,00 160,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. ME u$s 160,00 157,00 160,00 165,00 0,0% 165,00
Exp/AS Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 160,00 157,00 160,00 16500 0,0% 165,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. ME u$s 150,00 150,00 15500 150,00 150,00 -32% 155,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. MIE u$s 160,00
Exp/GL Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 160,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. MIE us$s 155,00 160,00
Exp/AS May/Jun'11 Cdo. ME us$s 155,00 160,00
Exp/SL Jun/Jul'll Cdo. MIE us$s 155,00 157,00 155,00
Sorgo
Exp/SL Desde 25/10 Cdo. ME 530,00 530,00 520,00
Exp/SM Desde 25/10 Cdo. MIE 530,00 530,00 530,00 520,00 540,00
Exp/SM-AS Nov Cdo. ME 530,00
Exp/SM Dic Cdo. MIE 580,00 570,00 580,00 590,00 93% 540,00
EXp/AS Dic Cdo. ME 580,00 570,00 580,00 590,00 93% 540,00
Exp/SM Ene'll Cdo. MIE 580,00 580,00 580,00 600,00 9,1% 550,00
Exp/AS Ene'll Cdo. MIE 580,00 580,00 580,00 600,00 9,1% 550,00
Exp/SL May'11 Cdo. ME u$s 125,00 125,00
Exp/SM May'11 Cdo. MIE us$s 125,00 130,00 125,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. ME 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 4,3% 1160,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1160,00 1170,00 1210,00 1210,00 1210,00 43% 1160,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. ME 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 4,3% 1160,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 43% 1160,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. ME 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 4,23% 1160,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 43% 1160,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1160,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1160,00 1170,00 1200,00 1210,00 1210,00 4,3% 1160,00
Fca/Tmb Mar'11 Cdo. MIE uss 290,00
Fca/SM Mar'11 Cdo. MIE us$s 290,00 297,00
Fca/GL Mar'11l Cdo. ME us$s 290,00
Fca/SL Mar'11 Cdo. ME us$s 290,00
Fca/SL May'11 Cdo. MIE u$s 287,00 292,00 29500 292,00 14% 288,00
Fca/SM May'11 Cdo. ME u$s 288,00 288,00 292,00 29500 29500 24% 288,00
Fca/GL May'11 Cdo. MIE u$s 287,00 292,00 29500 292,00 14% 288,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. ME u$s 287,00 290,00 29500 29500 29500 24% 288,00
Fca/Ric May'11 Cdo. MIE u$s 287,00 288,00 292,00 29500 29500 24% 288,00
Exp/SM May'11 Cdo. ME u$s 287,00 288,00 292,00 295,00 24% 288,00
Exp/AS May'11 Cdo. MIE u$s 287,00 288,00 292,00 29500 24% 288,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1240,00 1250,00 1260,00 1270,00 2,4% 1240,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. ME 1240,00 1240,00 1250,00 1260,00 1270,00 24% 1240,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1230,00 1250,00 1260,00 1270,00 2,4% 1240,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. ME 1230,00 1230,00 1240,00 1250,00 1260,00 24% 1230,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1240,00 1240,00 1250,00 1260,00 1270,00 2.4% 1240,00
Fca/SM Dic Cdo. MIE u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00
Fca/Junin Feb/Mar'11 Cdo. ME u$s 310,00 310,00 310,00 310,00 310,00 0,0% 310,00

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto \ 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR102010 425,991 478.986 3,969 3,972 3,969 3,969 3,965 -0,18%
DLR112010 184.780 373.665 4,007 4,010 4,007 4,007 4,003 -0,15%
DLR122010 53.676 281.494 4,043 4,048 4,045 4,045 4,041 -0,15%
DLR012011 210.160 227.046 4,081 4,084 4,081 4,083 4,078 -0,20%
DLR022011 192.684 167.211 4118 4,120 4,118 4,118 4,112 -0,29%
DLR032011 213571 147.815 4,158 4,160 4,156 4,158 4,149 -0,31%
DLR042011 27.600 57.763 4191 4,193 4,188 4,188 4,179 -0,38%
DLR052011 34.200 81.104 4,219 4,218 4,215 4,222 4,212 -0,38%
DLR062011 6.000 23.101 4,251 4,251 4,248 4,255 4,245 -0,35%
DLR072011 25.130 4,284 4,284 4,281 4,288 4,278 -0,35%
DLR082011 70 10.014 4,316 4,316 4,315 4,322 4,312 -0,30%
DLR092011 1.030 4,348 4,348 4,348 4,355 4,345 -0,28%
DLR102011 1.920 16.130 4,380 4,380 4,380 4,385 4,375 -0,32%
DLR112011 2.500 12.150 4,414 4,414 4,414 4,420 4,420 -0,07%
DLR122011 2.000 2.255 4,449 4,449 4,449 4,455 4,455 -0,07%
ECU122010 5,650 5,575 5,630 5,640 5,630 -0,53%
RFX000000 50 665 3,954 3,955 3,959 3,958 3,956 0,04%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112010 431 1601 296,50 296,60 304,40 304,50 305,50 3,28%
ISR052011 1531 3858 286,20 285,80 292,90 292,60 293,40 2,52%
ISR072011 336 2342 288,90 288,50 295,60 295,20 296,00 2,49%
MAI000000 157,50 155,00 159,00 159,00 160,00 1,59%
MAI042011 67 408 156,50 154,50 158,50 157,00 156,50 -0,32%
SOF102010 25 297,30 299,50 307,00 309,50
SOF112010 362 1531 300,20 301,60 311,00 309,50 309,00 3,28%
SOF012011 66 547 301,50 302,50 312,00 312,00 311,50 3,66%
SOF042011 212 1076 289,10 288,00 295,30 295,50 296,40 2,35%
SOF052011 107 511 289,00 288,00 295,30 295,00 296,00 2,42%
$0J000000 286 297,30 299,50 307,00 309,50 309,00 4,04%
S0J112010 173 425 301,00 302,50 312,00 310,00 311,00 3,60%
$0J052011 371 996 289,10 288,80 295,70 295,50 296,40 2,31%
$0J072011 1 13 291,80 291,50 298,00 297,80 298,70 2,15%
TRI122010 14 172,50 172,00 172,00 170,00 168,00 -2,61%
TRI012011 10 165 171,50 171,00 171,00 169,00 167,00 -2,62%

TOTAL 1.358.894 1.919.332

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen A por 18110110 19110110 20110110 2111010 22110110

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 240 put 34 26 8,700

ISR052011 244 put 30 20 3,600 14,000

ISR052011 248 put 20 20 4,400

ISR052011 252 put 32 44 6,000

ISR052011 256 put 71 101 7,000 5,500

ISR052011 264 put 8 49 7,800

ISR052011 268 put 24 44 5,800

ISR052011 272 put 23 10,000

ISR052011 280 put 35 10 13,700 7,700

SOF042011 284 put 1 1 13,000 12,000
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 18110110 1911010 20110110 21110110 22110110
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL
ISR052011 268 call 40 37 27,500
ISR052011 272 call 20 1 25,500
ISR052011 304 call 28 36 10,500 10,900 14,000
ISR052011 308 call 8 12 9,700
ISR052011 312 call 34 34 12,200
ISR052011 316 call 4 4 10,000
ISR052011 320 call 10 10 9,000
ISR052011 324 call 194 124 4,500 5,000 8,000 7,900
SOF112010 272 call 8 12 28,700
SOF042011 248 call 10 25 44,400
SOF042011 252 call 10 20 40,000
" 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

- 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 var.
Posicion max min Gltima ~ max min dltima  max min dltima  méax min dlima  méax min dltima ~ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102010| 3,971 3,968 3,970/ 3,973 3968 3972| 3972 3969 3969 3971 3,969 3,969 3,969 3,965 3,965| -0,15%
DLR112010| 4,010 4,005 4,007 4,011 4,005 4,010f 4,009 4,005 4,005 4,008 4,006 4,007 4,006 4,002 4,003 -015%
DLR122010| 4,044 4,042 4,043] 4,048 4,047 4,048) 4,045 4,045 4,045 4,046 4,042 4,044| 4,042 4,040 4,041| -015%
DLRO12011| 4,091 4,075 4,081| 4,084 4,077 4,084 4,083 4,079 4,079 4,084 4,079 4,083 4,081 4,075 4,078 -020%
DLR022011| 4,121 4,112 4119| 4,123 4113 4,119 4119 4118 4,118 4,121 4,115 4,118 4119 4112 4,112| -034%
DLR032011| 4,162 4,151 4,161| 4,161 4,150 4,160, 4,160 4,156 4,156 4,161 4,149 4,158| 4,157 4,149 4,149| -036%
DLR042011| 4,191 4,191 4,191] 4195 4,180 4,195 4,191 4,190 4,190| 4,190 4,181 4,187 4,187 4,184 4,187| -019%
DLR052011| 4,219 4,219 4219| 4218 4210 4,214 4218 4216 4,216 4222 4222 4,222\ 4215 4215 4,215| -035%
DLR062011| 4,251 4,250 4,251 4,248 4248 4248
DLR082011 4329 4,329 4329
DLR102011 4380 4,380 4,380 4385 4,385 4,385
DLR112011 4420 4,420 4,420 4,420 4,420 4,420
DLR122011 4472 4472 4472
RFX000000 3,958 3958 3,958
AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR112010 | 296,50 295,20 296,50/ 296,60 294,90 296,60| 301,50 300,50 301,50| 305,00 304,00 304,50| 305,50 305,00 305,50 3.28%
ISR052011 | 286,50 284,50 286,20/ 286,50 284,30 285,70| 292,90 288,50 292,90| 294,00 292,40 292,60| 294,50 293,00 293,20| 245%
ISR072011 | 288,90 288,60 288,90| 288,50 288,10 288,50| 293,60 293,60 293,60 296,00 295,40 295,40
MAI042011 | 157,00 156,50 156,50| 155,50 154,50 154,50| 157,00 157,00 157,00 157,50 156,00 157,00 156,50 156,50 156,50
SOF102010| 297,30 297,30 297,30 299,50 298,00 299,50 309,50 309,50 309,50
SOF112010( 300,20 299,40 300,20| 302,00 301,60 301,60 311,00 309,20 309,50| 309,50 309,00 309,00 331%
SOF012011 302,50 302,50 302,50 312,00 311,50 312,00
SOF042011| 289,70 288,90 289,00| 289,50 287,50 288,00 294,30 293,50 294,30| 296,50 295,30 295,50| 296,70 296,70 296,70| 2,45%
SOF052011| 289,30 289,30 289,30| 288,50 287,00 288,50| 294,80 293,00 294,80| 296,00 294,90 294,90| 296,30 296,30 296,30 253%
S0J112010| 301,00 299,40 301,00{ 302,50 302,00 302,50| 310,00 310,00 310,00| 310,00 310,00 310,00| 311,00 310,00 310,50| 3.43%
S0J052011| 289,50 288,50 289,00| 289,50 287,50 288,80| 295,50 291,00 295,50 297,00 295,50 295,50| 297,50 296,00 296,40| 1,96%
S0J072011 298,00 298,00 298,00
TRI012011 | 171,50 171,50 171,50

1.359.552 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.883.350  Interés abierto en contratos
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada

Posicién [ Volumen Sem. Open Interest\ 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10  var.sem.

TRIGO B.A. 10/2010 1.100 188,00 187,00 187,00 190,00

TRIGO B.A. 12/2010 7 173,00 172,00 171,00 169,00 169,00 -2,03%

TRIGO B.A. 01/2011 14.800 2.037 172,00 170,50 169,50 167,50 166,80 -2,74%

TRIGO B.A. 03/2011 9.700 782 183,00 182,00 180,50 178,50 177,50 -3,01%

TRIGO B.A. 05/2011 56 186,00 185,00 183,50 182,00 181,00 -3,72%

TRIGO B.A. 07/2011 81 189,50 188,00 186,50 186,00 185,00 -2,63%

TRIGO B.A. 09/2011 4 197,00 196,00 194,50 193,80 193,00 -2,53%

TRIGO B.A. 01/2012 100 27 179,00 179,00 179,00 177,00 177,00 -1,12%

TRIGO Q.Q. 10/2010 105,00 105,00 105,00 105,00

TRIGO Q.Q. 01/2011 500 7 101,00 101,00 101,00 102,00 102,00 0,99%

MAIZ ROS 10/2010 200 160,00 160,00

MAIZ ROS 12/2010 4.400 310 165,50 163,00 166,00 164,00 165,00 0,30%

MAIZ ROS 04/2011 11.800 1.389 156,00 154,50 159,00 156,00 156,70 0,32%

MAIZ ROS 05/2011 156,00 155,00 160,00 157,00 158,00 1,28%

MAIZ ROS 07/2011 200 28 158,00 157,00 160,00 157,00 158,00

GIRASOL ROS 03/2011 7 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00

SORGO ROS 04/2011 800 1 138,00 135,00 135,00 135,00 136,00 -1,45%

SO0JA Q.Q. 05/2011 10 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50

SOJA ROS 10/2010 1.900 299,00 300,00 309,00 307,00

SOJA ROS 11/2010 93.200 2.568 302,00 303,50 311,90 310,50 311,50 3,32%

SOJA ROS 01/2011 7.300 695 303,30 304,70 313,70 312,50 313,50 3,53%

SOJA ROS 04/2011 94 290,60 289,10 296,50 296,00 296,50 2,31%

SOJA ROS 05/2011 168.100 7.002 289,60 288,10 295,50 295,00 295,80 2,42%

SOJA ROS 07/2011 5.300 78 292,60 291,50 298,10 297,20 298,00 2,12%

SOJA ROS 09/2011 2.000 10 295,60 294,50 300,60 302,80 303,50 2,95%

SOJA VIL 10/2010 88,00 88,00 88,00 88,00

SOJA VIL 11/2010 1.500 222 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00

SOJA DAI 10/2010 90,00 90,00 90,00 90,00

SOJA DAI 11/2010 3.000 79 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion Vol. Sem. Open Interest\ 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 770,00 755,00 740,00 745,00 742,00 2,31%

Maiz BA Inmed. 615,00 605,00 624,00 634,00 638,00 4,59%

Soja Ros Inm/Disp. 1.180,00 1.180,00 1.209,00 1.215,00 1.220,00 3,39%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.180,00 1.180,00 1.209,00 1.215,00 1.220,00 3,39%

MATBA. Operaciones en délares En tonelada
18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 var.

Posicién max min dltima  méax min dtima max min dtma  max min dtima ma  min Oltima sem.

TRIGO B.A. 10/2010 189,0 188,0 189,0 1850 1850 1850

TRIGO B.A. 01/2011 172,0 1710 1715 1710 1695 169,5 1700 169,1 169,1 1685 1675 1675 166,8 1665 166,8 -3,0%

TRIGO B.A. 03/2011 1825 1823 1825 1820 1810 1815 1820 1805 1810 1810 1770 177,0 1785 1775 1775 -3,0%

TRIGO B.A. 01/2012 177,0 177,0 177,0

TRIGO Q.Q. 01/2011 102,0 101,0 102,0 102,0 102,0 102,0

MAIZ ROS 10/2010 160,0 160,0 160,0

MAIZ ROS 12/2010 165,0 1650 1650 164,0 1630 1630 1665 166,0 166,5 1650 1640 1650 1650 1650 1650 0,6%

MAIZ ROS 04/2011 156,0 1558 156,0 155,0 153,0 153,0 159,0 158,0 1585 157,0 1555 157,0

MAIZ ROS 07/2011 160,0 160,0 160,0

SORGO ROS 04/2011  140,0 138,0 138,0 1350 1350 1350 137,0 137,0 137,0

SOJA ROS 10/2010 2995 299,0 299,5 300,0 300,0 300,0 307,0 307,0 307,0

SOJA ROS 11/2010 3025 2999 3024 3035 302,0 3033 3133 3085 3130 3125 3105 311,0 3115 3110 3115 32%

SOJA ROS 01/2011 303,6 3025 3035 3048 3048 3048 3130 3108 3130 3131 3123 3128 3135 3128 3135 35%

SOJA ROS 05/2011 2896 2875 2891 2895 287,8 288,0 2955 2934 2953 2960 2950 2958 296,5 2958 2958 2,0%

SOJA ROS 07/2011 291,5 291,0 2915 2980 297,8 2980 2980 2972 297,8

SOJA ROS 09/2011 299,0 299,0 2990 3040 3025 3025

SOJA VIL 11/2010 88,0 830 88,0 83,0 830 830 880 880 880

SOJA DAI 11/2010 90,0 900 90,0 900 900 900 900 90,0 900 90,0 900 90,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 298,00 298,00 298,00 297,00 294,00 298,00 -1,34%
Precio FAS 21391 213,92 213,92 213,15 210,84 213,92 -1,44%
Precio FOB Dic'10 293,50 293,50 289,00 286,50 287,00 294,00 -2,38%
Precio FAS 209,41 209,42 204,92 202,65 203,84 209,92 -2,90%
Precio FOB Feb'1l 297,50 295,00 295,00 293,50 293,50 297,50 -1,34%
Precio FAS 21551 213,01 213,01 211,74 212,43 215,51 -1,43%
Ptos del Sur
Precio FOB Dic'10 301,00 299,00 299,00 295,00 295,00 304,50 -3,12%
Precio FAS 216,91 214,92 214,92 211,15 211,84 220,42 -3,89%
Urugquay
Precio FOB Dic'10 290,50 291,50 285,00 281,00 281,00 290,00 -3,10%
Precio FAS 277,05 278,05 271,55 267,55 267,55 276,55 -3,25%
Paraguay
Precio FOB Nov'10 284,00 v 290,00 v 290,00 284,00 284,00 286,50 -0,87%
Precio FAS 268,45 274,46 274,46 268,46 268,46 270,96 -0,92%
Brasil
Precio FOB Nov'10 275,00 275,00
Precio FAS 259,46 259,46
Maiz Up River
Precio FOB Spot 253,00 250,00 260,00 258,00 253,00 253,00
Precio FAS 191,29 188,90 196,90 195,29 191,29 191,29
Precio FOB Nov'10 253,43 247,63 257,08 250,48 248,61 254,12 -2,17%
Precio FAS 191,72 186,53 193,97 187,78 186,91 192,42 -2,86%
Precio FOB Dic'10 254,42 249,40 257,08 250,48 248,81 254,12 -2,09%
Precio FAS 192,71 188,30 193,97 187,78 187,10 192,42 -2,76%
Precio FOB Abr'1l 240,64 235,92 246,94 243,10 243,00 243,00
Precio FAS 181,28 176,95 186,58 182,74 183,44 182,90 0,29%
Precio FOB May'11 241,43 235,92 246,94 242,90 241,62 242,41 -0,32%
Precio FAS 182,06 176,95 186,58 182,54 182,06 182,31 -0,14%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 201,00 196,00 201,00 201,00 201,00 203,00 -0,99%
Precio FAS 150,38 146,39 150,39 150,39 150,31 152,06 -1,15%
Precio FOB Nov'10 v 195,76 v 191,33 v 194,28 v 190,64 v 188,97 v 202,75 -6,80%
Precio FAS 145,14 141,72 143,67 140,03 138,27 151,81 -8,92%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 476,00 473,00 483,00 483,00 478,00 477,00 0,21%
Precio FAS 293,63 291,62 298,12 297,79 294,54 294,29 0,08%
Precio FOB Abr'1l 463,42 461,77 474,17 470,22 469,67
Precio FAS 281,06 280,39 289,29 285,01 286,21
Precio FOB May'11 464,16 462,50 474,54 470,59 469,67 462,60 1,53%
Precio FAS 287,51 284,46 292,64 288,54 289,02 285,95 1,08%
Precio FOB Jun'll 464,71 € 461,77 € 473,80 ¢ 469,85 € 469,48 463,70 1,25%
Precio FAS 288,06 283,72 291,91 287,80 288,84 287,05 0,62%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 590,00 590,00 590,00 590,00 590,00 540,00 9,26%
Precio FAS 347,52 247,59 247,59 246,79 346,41 313,56 10,48%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10  var.sem. 15/10/10
Tipo de cambio cprdr 3,9140 3,9170 3,9180 3,9180 3,9160 0,03% 3,9150
vndr 3,9540 3,9570 3,9580 3,9580 3,9560 0,03% 3,9550
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0138 3,0161 3,0169 3,0169 3,0153 0,03% 3,0146
Maiz 20,0 3,1312 3,1336 3,1344 3,1344 3,1328 0,03% 3,1320
Demas cereales 20,0 3,1312 3,1336 3,1344 3,1344 3,1328 0,03% 3,1320
Habas de soja 35,0 2,5441 2,5461 2,5467 2,5467 2,5454 0,03% 25448
Semilla de girasol 32,0 2,6615 2,6636 2,6642 2,6642 2,6629 0,03% 2,6622
Resto semillas oleagin. 235 2,9942 2,9965 2,9973 2,9973 2,9957 0,03% 2,9950
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4052 3,4078 3,4087 3,4087 3,4069 0,03% 3,4061
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6615 2,6636 2,6642 2,6642 2,6629 0,03% 2,6622
Harina y pellets girasol 30,0 2,7398 2,7419 2,7426 2,7426 2,7412 0,03% 2,7405
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7398 2,7419 2,7426 2,7426 2,7412 0,03% 2,7405
Aceite de soja 32,0 2,6615 2,6636 2,6642 2,6642 2,6629 0,03% 2,6622
Aceite de girasol 30,0 2,7398 2,7419 2,7426 2,7426 2,7412 0,03% 2,7405
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7398 27419 27426 2.7426 27412 0,03% 2.7405

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 22/10/2010



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
22/10/2009 220,00 207,00 232,50 234,40 236,20 206,40 208,20 202,74 209,17 213,12 203,20 208,80
Semana anterior| 298,00 294,00 303,10 303,10 304,90 290,00 290,00 258,86 272,18 278,43 273,75 279,17
18/10/10 298,00 293,50 298,30 298,30 300,10 284,70 284,70 253,54 267,41 274,66 268,97 274,39
19/10/10 298,00 293,50 292,20 292,20 294,10 277,90 277,90 246,74 260,52 267,87 262,91 268,42
20/10/10 298,00 289,00 297,60 297,60 299,40 282,10 282,10 250,96 264,47 271,63 268,23 273,75
21/10/10 297,00 286,50 292,60 292,60 294,50 278,70 278,70 245,73 259,32 266,21 263,27 268,88
22/10/10 294,00 287,00 293,59 293,59 295,43 293,31 293,31 246,46 260,24 267,22 264,19 269,89
Var. Semanal -1% 2% -3% -3% -3% 1% 1% -5% -4% -4% -3% -3%
Var. Anual 34% 39% 26% 25% 25% 42% 41% 22% 24% 25% 30% 29%

(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. | Nov-10 Abr-11 May-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11
22/10/2009 184,00 181,49 v182,47 190,50 186,73 187,52 158,85 163,28 166,73 169,38 170,17
Semana anterior| 253,00 254,12 243,00 242,41 258,70 259,40 259,80 221,64 226,37 228,63 229,32 212,00
18/10/10 253,00 253,43 240,64 241,43 256,40 257,20 257,60 219,38 224,11 226,47 227,45 211,02
19/10/10 250,00 247,63 235,92 235,92 252,00 252,80 253,10 214,95 219,68 221,74 222,43 207,37
20/10/10 260,00 257,08 246,94 246,94 262,80 263,60 264,00 225,78 230,50 232,77 233,75 216,23
21/10/10 258,00 250,48 243,10 242,90 259,20 259,70 260,10 222,14 226,66 228,93 229,91 212,49
22/10/10 253,00 248,61 243,00 241,62 257,47 258,36 258,75 220,46 225,29 227,65 228,73 211,21
Var. Semanal 2% 0% 0% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 0%

Var. Anual 38% 3% 33% 35% 38% 38% 39% 38% 3% 35% 24%

(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. | Nv/Dcl0 Nv/Dc10 | Emb.cerc. Dic-10 Abr-10 En/Mril  Ab/nil
22/10/2009 156,00 | v159,34 | 163,60 310,00 140,00 135,00 810,00 802,50 820,00 890,00 910,00
Semana anterior| 203,00 | v202,75 | 223,60 540,00 150,00 175,00 293,52 120000 | 119500 117250 | 130000  1290,00
18/10/10 201,00 | v19576 | 22510 590,00 150,00 175,00 300,79 1200,00 | 119500  1170,00
19/10/10 196,00 | v191,33 | 222,90 590,00 150,00 175,00 295,47 120500 | 118750  1167,50 | 130000  1285,00
20/10/10 201,00 | v19428 | 22350 590,00 150,00 177,00 121000 | 119500 117250
21/10/10 201,00 | v190,64 | 231,20 590,00 150,00 177,00 121000 | 119000 117250 | 129500 128500
22/10/10 201,00 | v188,97 | 227,60 590,00 150,00 177,00 1210,00 | 120500 117750 | 130500 129500
Var. Semanal -1% % 2% % 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Var. Anual 29% 19% 39% 90% 7% 31% 49% 50% 44% 47% 42%

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

SOJA

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

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

Emb.cerc. | May-11 Jun-11 Mar-11 Ab/My11 Dic-10 Ene-11 Nov-10 Ene-11 Mar-11 Dic-10 Oct-10
22/10/2009 438,00 v363,13 361,66 388,29 370,93 409,60 409,50 369,47 370,02 369,92 502,88 555,85
Semana anterior| 477,00 462,60 463,70 469,40 457,92 475,30 475,30 435,42 439,37 442,22 563,62 600,21
18/10/10 476,00 464,16 464,71 469,31 458,47 472,80 475,00 435,05 439,10 442,13 565,35 602,05
19/10/10 473,00 462,50 c461,77 468,03 457,19 472,60 474,10 433,58 437,81 440,84 571,02 637,73
20/10/10 483,00 474,54 c473,80 479,97 469,13 483,70 484,50 44534 449,66 452,78 586,93 640,48
21/10/10 483,00 470,59 469,85 476,02 465,55 480,50 480,50 441,48 44571 448,65 597,36 618,15
22/10/10 478,00 469,67 469,48 474,46 464,54 475,66 475,66 440,75 445,16 447,82 577,10 606,44
Var. Semanal 0% 2% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 1%
Var. Anual 9% 29% 30% 22% 25% 16% 16% 19% 20% 21% 15% 9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

sermn Emb.cerc. Nov-10 My/St11 Dic-10 Mar-11 Oct-10 En/Mr1l En/Mrll  Ab/St1l Dic-10 Ene-11 Mar-11
22/10/2009 387,00 386,68 298,61 392,19 327,49 432,00 402,00 400,00 331,00 331,57 324,63 320,88
Semana anterior| 378,00 347,33 387,12 379,96 430,00 435,00 420,00 400,00 361,77 363,10 365,63
18/10/10 379,00 383,93 351,30 388,89 381,61 425,00 429,00 420,00 394,00 361,88 363,65 366,73
19/10/10 378,00 383,82 351,63 389,88 382,16 423,00 430,00 412,00 396,00 361,77 363,32 366,18
20/10/10 398,00 390,54 363,20 396,60 391,31 422,00 430,00 416,00 395,00 372,35 374,23 377,54
21/10/10 388,00 387,90 356,48 393,41 387,90 427,00 437,00 421,00 402,00 367,50 369,49 372,46
22/10/10 383,00 386,24 352,29 390,10 385,14 424,00 433,00 417,00 396,00 364,75 366,51 369,16
Var. Semanal 1% 1% 1% 1% -1% 0% -1% -1% 1% 1% 1%
Var. Anual -1% 0% 18% -1% 18% 2% 8% 4% 20% 10% 13% 15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Nov-10 En/Mr1l My/JI11 Nov-10 Ab/My1l | Nv/Enll  Fhb/Abll Dic-10 Ene-11 Mar-11 May-11
22/10/2009 844,00 843,25 854,28 834,22 843,81 841,39 619,00 622,00 844,36 854,28 861,77 867,28
Semana anterior| 1064,00 1066,36 1079,81 1062,10 1074,08 1064,16 1053,13 1060,85 1068,78 1072,97
18/10/10 1066,00 1068,34 1075,62 1058,13 1068,35 1062,40 833,00 838,00 1050,71 1058,42 1066,80 1071,21
19/10/10 1054,00 1058,20 1065,04 1044,91 1053,80 1046,96 833,00 838,00 1038,36 1045,86 1054,01 1057,98
20/10/10 1082,00 1081,79 1092,60 1073,75 1084,00 1073,86 1068,56 1076,06 1083,77 1088,18
21/10/10 1080,00 1074,51 1085,77 1066,95 1078,93 1066,81 850,00 1063,49 1071,21 1079,14 1083,33
22/10/10 1078,00 1075,28 1086,65 1066,81 1073,64 1068,57 851,00 855,00 1064,81 1072,31 1080,03 1083,99
Var. Semanal 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Var. Anual 28% 28% 27% 28% 27% 21% 37% 3% 26% 26% 25% 25%
(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 13/10/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado Total a fijar Total fijado Afumulado .(*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 49,4 1.901,4 51,7 2,6
(Dic-Nov) (328,0) (45,9) (4,5)
09/10 22,1 3.852,5 109,9 74,9 3.490,0
(7.003,2) (786,1) (422,8) (4.676,5)
Maiz 10/11 461,9 2.180,3 155,3 68,7
(Mar-Feb) (525,2) (107,8) (45)
09/10 188,9 16.289,3 1.002,6 767,2 12.871,7
(7.417,6) (1.362,1) (889,9) (6.379,3)
Sorgo 10/11 175 84,5 15
(Mar-Feb) (19,3 1,7
09/10 ) 21,7 1.743,2 1235 84,6 989,4
Sin datos (1012.4) (53.9) (53.7) (789,6)
Cebada Cerv. 10/11 389,4 3773 713
(Dic-Nov) (338,5) (324,2) (329)
09/10 (**) 4314 359,5 272,7 268,9
(914,5) (499,4) (373.2) (491,0)
Soja 10/11 435,0 2.652,6 9331 197,7
(Abr-Mar) (1.983,4) (835,4) (103,9)
09/10 2174 17.080,8 (***) 3.392,3 () 2.460,3 () 12.625,5
(7.185,7) (2.143,1) (1.797,4) (3.789,4)
Girasol 09/10 01 324 6,6 48
(Ene-Dic) (49,9) (26,2) (12,4) (23,0)

(*) Datos de embarque mensuales hasta JULIO y desde AGOSTO es estimado por Situacion de Vapores. (**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta
julio. (***) Diferencia que se pasard a la industria.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
estimadas (¥) declaradas 1 afijar 2 total 3
Al 06/10/10

Trigo pan 10/11 478 454 20,9 0,7

(82,2) (78,1) (46,0)
09/10 4.881,5 4.637,4 987,9 921,9
(5.274,5) (5.010,8) (1.294,0) (1.101,7)
Soja 10/11 2.054,6 2.054,6 987,7 229,4
(2.568,0) (2.568,0) (1.836,6) (238,5)
09/10 28.638,2 28.638,2 14.001,2 10.981,9
(20.599,6) (20.599,6) (10.172,7) (8.803,1)
Girasol 10111 167,7 167,7 55,0 0,2
(99,5) (99,5) 67,7) 0,3)
09/10 1.972,5 1.972,5 762,0 405,6
(3.083,0) (3.083,0) (1.896,8) (958,6)

Al 01/09/10

Maiz 09/10 2.745,7 24711 396,1 310,6
(1.814,3) (1.632,9) (423.2) (307,6)
Sorgo 09/10 126,7 114,0 193 43
(101,0) (90,9) (15,3) 11,7)

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

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

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

Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2009/10 (act.) 0,39 10,50 10,89 5,50 4,93 0,46 9,33%
2010/11 (ant.) 0,57 12,00 0,01 12,58 7,00 5,10 0,47 9,22%
2010/11 (act.) 0,46 12,00 0,01 12,47 7,00 5,10 0,37 7,25%
Variacion 1/ -19,3% -0,9% -21,3%
Variacion 2/ 17,9% 14,3% 14,5% 27,3% 3,4% -19,6%
Australia 2009/10 (act.) 3,59 22,50 0,12 26,21 14,50 7,10 4,61 64,93%
2010/11 (ant.) 4,59 23,00 0,10 27,69 16,00 7,25 4,44 61,24%
2010/11 (act.) 4,61 23,00 0,10 27,71 16,00 7,25 4,46 61,52%
Variacion 1/ 0,4% 0,1% 0,5%
Variacion 2/ 28,4% 2,2% -16,7% 5,7% 10,3% 2,1% -3,3%
Canada 2009/10 (act.) 6,55 26,85 0,40 33,80 19,02 6,96 7,82 112,36%
2010/11 (ant.) 7,82 22,50 0,40 30,72 17,50 7,60 5,62 73,95%
2010/11 (act.) 7,82 22,50 0,40 30,72 17,50 7,75 517 66,71%
Variacion 1/ 2,0% -8,0%
Variacion 2/ 19,4% -16,2% -9,1% -8,0% 11,4% -33,9%
Unién Europea 2009/10 (act.) 18,46 138,01 5,48 161,95 22,12 125,50 14,34 11,43%
2010/11 (ant.) 15,27 135,13 6,00 156,40 21,00 122,00 13,40 10,98%
2010/11 (act.) 14,34 135,63 5,50 155,47 21,00 123,50 10,97 8,88%
Variacion 1/ -6,1% 0,4% -8,3% -0,6% 1,2% -18,1%
Variacion 2/ -22,3% -1,7% 0,4% -4,0% -5,1% -1,6% -23,5%
China 2009/10 (act.) 45,69 115,00 1,39 162,08 0,89 105,00 56,19 53,51%
2010/11 (ant.) 56,19 114,50 0,50 171,19 2,00 105,80 63,39 59,91%
2010/11 (act.) 56,19 114,50 0,50 171,19 2,00 105,80 63,39 59,91%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,0% -0,4% -64,0% 5,6% 124,7% 0,8% 12,8%
Norte de Africa 2009/10 (act.) 9,50 20,23 21,40 51,13 0,19 39,32 11,62 29,55%
2010/11 (ant.) 11,22 17,95 20,90 50,07 0,19 40,35 9,54 23,64%
2010/11 (act.) 11,62 17,55 21,90 51,07 0,19 40,45 10,43 25,78%
Variacion 1/ 3,6% -2,2% 4,8% 2,0% 0,2% 9,3%
Variacion 2/ 22,3% -13,2% 2,3% -0,1% 2,9% -10,2%
Sudeste Asia 2009/10 (act.) 2,74 13,38 16,12 0,49 12,44 3,20 25,72%
2010/11 (ant.) 3,16 12,20 15,36 0,43 12,06 2,87 23,80%
2010/11 (act.) 3,20 12,20 15,40 0,43 12,06 2,91 24,13%
Variacion 1/ 1,3% 0,3% 1,4%
Variacion 2/ 16,8% -8,8% -4,5% -12,2% -3,1% -9,1%
FSU-12 2009/10 (act.) 20,81 113,84 542 140,07 36,73 80,45 22,89 28,45%
2010/11 (ant.) 22,90 84,56 7,15 114,61 16,70 84,98 12,93 15,22%
2010/11 (act.) 22,89 84,56 7,08 114,53 16,70 84,98 12,85 15,12%
Variacion 1/ 0,0% -1,0% 01% -0,6%
Variacion 2/ 10,0% -25,7% 30,6% -18,2% 54,5% 5,6% -43,9%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: OCTUBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Camparia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 1,23 27,95 0,03 29,21 16,91 10,01 2,29 22,88%
2010/11 (ant.) 2,55 27,08 0,03 29,66 16,21 11,18 2,27 20,30%
2010711 (act.) 2,29 31,08 0,03 33,40 19,71 10,73 2,96 27,59%
Variacion 1/ -10,2% 14,8% 12,6% 21,6% -4,0% 30,4%
Variacion 2/ 86,2% 11,2% 14,3% 16,6% 7,2% 29,3%
Canada 2009710 (act.) 6,35 22,48 2,25 31,08 311 22,32 5,65 25,31%
2010/11 (ant.) 5,46 22,35 2,27 30,08 313 23,20 3,74 16,12%
2010/11 (act.) 5,65 21,97 1,87 29,49 313 22,53 3,83 17,00%
Variacion 1/ 3,5% -1,7% -17,6% -2,0% -2,9% 2,4%
Variacion 2/ -11,0% -2,3% -16,9% -5,1% 0,6% 0,9% -32,2%
Unién Europea 2009/10 (act.) 20,81 152,96 3,07 176,84 2,86 150,18 23,80 15,85%
2010711 (ant.) 23,22 139,62 537 168,21 531 153,05 9,84 6,43%
2010711 (act.) 23,80 139,22 4,87 167,89 551 151,85 10,52 6,93%
Variacion 1/ 2,5% -0,3% -9,3% -0,2% 3,8% -0,8% 6,9%
Variacion 2/ 14,4% -9,0% 58,6% 5,1% 92,7% 1,1% -55,8%
Japon 2009710 (act.) 157 0,18 19,29 21,04 19,48 1,56 8,01%
2010/11 (ant.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 154 7,95%
2010/11 (act.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 154 7,95%
Variacion 1/
Variacion 2/ -0,6% -0,6% -0,6% -0,5% -1,3% 22,88%
México 2009710 (act.) 524 27,80 11,15 44,19 0,45 41,50 2,24 5,40%
2010711 (ant.) 2,24 32,53 11,95 46,72 0,15 42,70 3,87 9,06%
2010711 (act.) 2,24 32,53 11,95 46,72 0,35 42,70 3,67 8,59%
Variacion 1/ 133,3% -5,2%
Variacién 2/ -57,3% 17,0% 7.2% 57% -22,2% 2,9% 63,8%
China 2009/10 (act.) 54,19 161,35 3,54 219,08 0,22 164,81 54,05 32,80%
2010/11 (ant.) 54,05 173,00 2,98 230,03 0,27 168,80 60,95 36,11%
2010/11 (act.) 54,05 173,00 2,98 230,03 0,27 168,80 60,95 36,11%
Variacion 1/
Variacion 2/ -0,3% 7,2% -15,8% 5,0% 22,7% 2,4% 12,8%
Brasil 2009710 (act.) 12,41 58,61 111 72,13 9,03 50,00 13,09 26,18%
2010/11 (ant.) 12,89 53,73 141 68,03 7,03 51,30 9,69 18,89%
2010711 (act.) 13,09 53,73 141 68,23 7,03 51,30 9,89 19,28%
Variacion 1/ 1,6% 0,3% 2,1%
Variacién 2/ 5,5% -8,3% 27,0% -5,4% -22,1% 2,6% -24,4%
FSU-12 2009/10 (act.) 8,62 67,94 0,50 77,06 14,88 55,06 712 12,93%
2010/11 (ant.) 712 51,36 2,01 60,49 10,45 45,65 4,39 9,62%
2010/11 (act.) 7,12 50,36 2,23 59,71 10,44 44,87 4,40 9,81%
Variacién 1/ -1,9% 10,9% -1,3% -0,1% -1,7% 0,2% 2,0%
Variacion 2/ -17,4% -25,9% 346,0% -22.5% -29,8% -18,5% -38,2% -24,2%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: OCTUBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Regitn Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2009/10 (act.) 0,49 22,50 0,03 23,02 15,00 6,40 1,62 25,31%
2010/11 (ant.) 1,92 21,00 0,03 22,95 14,00 7,50 1,44 19,20%
2010/11 (act.) 1,62 25,00 0,03 26,65 17,50 7,00 2,14 30,57%
Variacion 1/ -15,6% 19,0% 16,1% 25,0% -6,7% 48,6%
Variacion 2/ 230,6% 11,1% 15,8% 16,7% 9,4% 32,1%

Sudafrica 2009/10 (act.) 411 14,00 0,03 18,14 2,50 10,10 5,54 54,85%
2010/11 (ant.) 5,54 12,50 0,03 18,07 2,50 10,40 5,16 49,62%
2010/11 (act.) 5,54 12,50 0,03 18,07 2,50 10,40 5,16 49,62%
Variacion 1/
Variacion 2/ 34,8% -10,7% -0,4% 3,0% -6,9%

Union Europea 2009/10 (act.) 6,18 56,53 2,90 65,61 1,40 60,50 371 6,13%
2010/11 (ant.) 3,33 54,71 5,00 63,04 0,50 59,50 3,04 5,11%
2010/11 (act.) 3,71 54,96 4,50 63,17 0,50 59,00 3,67 6,22%
Variacion 1/ 11,4% 0,5% -10,0% 0,2% -0,8% 20,7%
Variacion 2/ -40,0% -2,8% 55,2% -3,7% -64,3% -2,5% -1,1%

México 2009/10 (act.) 3,56 21,30 8,40 33,26 0,45 31,00 181 5,84%
2010/11 (ant.) 181 24,50 9,10 35,41 0,15 32,10 3,16 9,84%
2010/11 (act.) 181 24,50 9,10 35,41 0,35 32,10 2,96 9,22%
Variacion 1/ 133,3% -6,3%
Variacion 2/ -49,2% 15,0% 8,3% 6,5% 3,5% 63,5%

Sudeste de Asia 2009/10 (act.) 4,00 22,71 5,80 32,51 1,24 28,50 2,78 9,75%
2010/11 (ant.) 2,78 24,71 6,00 33,49 0,76 29,80 2,93 9,83%
2010/11 (act.) 2,78 24,71 6,20 33,69 0,76 30,00 2,93 9,77%
Variacion 1/ 3,3% 0,6% 0,7%
Variacion 2/ -30,5% 8,8% 6,9% 3,6% -38,7% 5,3% 5,4%

Brasil 2009/10 (act.) 12,08 56,10 0,70 68,88 9,00 47,00 12,88 27,40%
2010/11 (ant.) 12,68 51,00 1,00 64,68 7,00 48,30 9,38 19,42%
2010/11 (act.) 12,88 51,00 1,00 64,88 7,00 48,30 9,58 19,83%
Variacion 1/ 1,6% 0,3% 2,1%
Variacion 2/ 6,6% -9,1% 42,9% 5,8% -22,2% 2,8% -25,6%

China 2009/10 (act.) 53,17 155,00 1,30 209,47 0,15 156,00 53,32 34,18%
2010/11 (ant.) 53,32 166,00 1,00 220,32 0,20 160,00 60,12 37,58%
2010/11 (act.) 53,32 166,00 1,00 220,32 0,20 160,00 60,12 37,58%
Variacion 1/
Variacion 2/ 0,3% 7,1% -23,1% 5,2% 33,3% 2,6% 12,8%

FSU-12 2009/10 (act.) 1,58 17,85 0,33 19,76 548 12,87 1,41 10,96%
2010/11 (ant.) 141 18,37 1,18 20,96 5,58 14,06 1,32 9,39%
2010/11 (act.) 141 17,87 1,18 20,46 5,58 13,56 1,32 9,73%
Variacion 1/ -2,7% -2,4% -3,6%
Variacion 2/ -10,8% 0,1% 257,6% 3,5% 1,8% 5,4% -6,4%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: OCTUBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2009/10 (act.) 16,59 54,50 71,09 13,10 35,51 22,48 63,31%
2010/11 (ant.) 24,55 50,00 74,55 13,50 41,15 19,90 48,36%
2010/11 (act.) 22,48 50,00 72,48 12,00 40,95 19,53 47,69%
Variacion 1/ -8,4% -2,8% -11,1% -0,5% -1,9%
Variacion 2/ 35,5% -8,3% 2,0% -8,4% 15,3% -13,1%

Brasil 2009/10 (act.) 12,04 69,00 0,19 81,23 28,58 36,47 16,17 44,34%
2010/11 (ant.) 16,60 65,00 0,18 81,78 30,40 36,00 15,37 42,69%
2010/11 (act.) 16,17 67,00 0,18 83,35 31,40 36,10 15,85 43,91%
Variacion 1/ -2,6% 3,1% 1,9% 3,3% 0,3% 3,1%
Variacion 2/ 34,3% -2,9% -5,3% 2,6% 9,9% -1,0% -2,0%

China 2009/10 (act.) 9,05 14,70 50,50 74,25 0,20 59,43 14,62 24,60%
2010/11 (ant.) 14,27 14,40 55,00 83,67 0,45 67,72 15,50 22,89%
2010/11 (act.) 14,62 14,40 55,00 84,02 0,45 67,92 15,65 23,04%
Variacion 1/ 2,5% 0,4% 0,3% 1,0%
Variacion 2/ 61,5% -2,0% 8,9% 13,2% 125,0% 14,3% 7,0%

Unién Europea 2009/10 (act.) 0,56 0,86 12,90 14,32 0,04 13,77 0,51 3,70%
2010/11 (ant.) 0,51 1,00 13,00 14,51 0,03 13,82 0,66 4,78%
2010/11 (act.) 0,51 1,00 13,00 14,51 0,03 13,82 0,66 4,78%
Variacion 1/
Variacion 2/ -8,9% 16,3% 0,8% 1,3% -25,0% 0,4% 29,4%

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

México 2009/10 (act.) 0,04 0,11 345 3,60 3,55 0,05 1,41%
2010/11 (ant.) 0,05 0,11 3,60 3,76 3,71 0,05 1,35%
2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,0% 4,3% 4,4% 4.5%

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

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccin de: OCTUBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 0,85 26,42 21,27 24,70 0,67 1,89 282,09%
2010/11 (ant.) 0,87 30,61 31,48 29,55 0,70 124 177,14%
2010/11 (act.) 1,89 30,46 32,35 29,55 0,71 2,10 295,77%
Variacion 1/ 117,2% -0,5% 2,8% 1,4% 69,4%
Variacion 2/ 122,4% 15,3% 18,6% 19,6% 6,0% 3,0%
Brasil 2009/10 (act.) 1,84 26,02 0,10 27,96 12,98 12,79 2,20 17,20%
2010/11 (ant.) 2,23 25,58 0,12 27,93 12,45 13,40 2,08 15,52%
2010/11 (act.) 2,20 25,65 0,12 27,97 12,45 13,37 2,15 16,08%
Variacion 1/ -1,3% 0,3% 0,1% 0,2% 3,4%
Variacion 2/ 19,6% -1,4% 20,0% 0,0% -4,1% 4,5% -2,3%
Unién Europea 2009/10 (act.) 0,13 9,85 21,50 31,48 0,45 30,88 0,15 0,49%
2010/11 (ant.) 0,23 9,93 23,05 3321 0,45 32,46 0,30 0,92%
2010/11 (act.) 0,15 9,93 23,05 3313 0,45 32,46 0,22 0,68%
Variacion 1/ -34,8% -0,2% -26,7%
Variacion 2/ 15,4% 0,8% 7,2% 5,2% 5,1% 46,7%
China 2009/10 (act.) 38,64 0,07 38,71 1,25 37,46
2010/11 (ant.) 44,91 0,15 45,06 1,20 43,86
2010/11 (act.) 45,07 0,15 45,22 1,20 44,02
Variacion 1/ 0,4% 0,4% 0,4%
Variacion 2/ 16,6% 114,3% 16,8% -4,0% 17,5%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais broyeccién de: OCTUBRE 2010
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 0,08 6,45 6,53 4,40 1,91 0,22 11,52%
2010/11 (ant.) 0,14 7,57 7,71 525 2,28 0,17 7,46%
2010/11 (act.) 0,22 7,53 7,75 525 2,24 0,25 11,16%
Variacién 1/ 57,1% -0,5% 0,5% -1,8% 47,1%
Variacion 2/ 175,0% 16,7% 18,7% 19,3% 17,3% 13,6%
Brasil 2009/10 (act.) 0,37 6,44 0,05 6,86 1,44 5,05 0,37 7,33%
2010/11 (ant.) 0,33 6,33 0,05 6,71 1,22 521 0,28 5,37%
2010/11 (act.) 0,37 6,35 0,05 6,77 1,25 5,20 0,32 6,15%
Variacion 1/ 12,1% 0,3% 0,9% 2,5% -0,2% 14,3%
Variacion 2/ -1,4% -1,3% -13,2% 3,0% -13,5%
Unién Europea 2009/10 (act.) 0,14 2,25 0,55 2,94 0,40 2,38 0,16 6,72%
2010/11 (ant.) 0,16 2,27 0,55 2,98 0,30 2,54 0,14 5,51%
2010/11 (act.) 0,16 2,27 0,55 2,98 0,30 2,54 0,14 5,51%
Variacion 1/
Variacion 2/ 14,3% 0,9% 14% -25,0% 6,7% -12,5%
China 2009/10 (act.) 0,47 8,70 1,60 10,77 0,08 10,44 0,25 2,39%
2010/11 (ant.) 0,24 10,12 2,00 12,36 0,07 12,07 0,22 1,82%
2010/11 (act.) 0,25 10,16 2,00 12,41 0,07 12,13 0,21 1,73%
Variacion 1/ 4,2% 0,4% 0,4% 0,5% -4,5%
Variacion 2/ -46,8% 16,8% 25,0% 15,2% -12,5% 16,2% -16,0%

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

MERCADOS FINANCIEROS
CONTINUAN AL ALZA, PERO CON
MAYOR CAUTELA

En los Gltimos meses, la decision de la FED de
mantener las tasas de interés en niveles extrema-
damente bajos ha llevado a los inversores a buscar
activos con mejores perspectivas de rendimiento,
como las materias primas y las acciones. Esto es lo
gue ha originado continuas subas en tales mercados
(desde inicios de septiembre el DJIA avanz6 un 11,2%
y el Nasdaq Composite un 17,3%), tendencia alcista
gue volvié a observarse en las jornadas mas recien-
tes, aunque con un dinamismo menor.

Asimismo, la performance de los mercados fi-
nancieros observada en las Ultimas semanas estuvo
en buena medida influenciada por un episodio que
ha tomado particular relevancia, la denominada
"guerra cambiaria”. La misma esta asociada a la in-
tencion de distintos gobiernos del mundo de debili-
tar sus monedas (o0 contener su revaluacion) para
intentar acrecentar la competitividad de sus bienes
en el mercado internacional.

Se sabe que las depreciaciones (si son reales)
expanden la Balanza Comercial, al abaratar el pre-
cio en moneda extranjera de bienes locales e incre-
mentar el de los bienes extranjeros expresados en
moneda local. Estas practicas se adoptan con el
deseo de mejorar la situacion externa del pais.

Sin embargo, cuando la simple puja por evitar la
apreciacion se transforma en una "guerra cambiaria"
(tal como se la ha denominado), los efectos perni-
ciosos no demoran en salir a la superficie. Por defi-
nicion, no todos los paises podran hacer caer el va-
lor de sus monedas simultdneamente: siendo el tipo
de cambio un precio relativo, si todas las monedas
se desvalorizan en forma conjunta, no hay ganan-
cias reales de competitividad. El panorama se tor-
naria mucho mas complejo si, en una segunda ins-
tancia, los paises refuerzan sus politicas proteccio-
nistas.

En este contexto, los Estados Unidos y el FMI le
exigen a China que deje apreciar su paridad, mien-
tras que otros paises emergentes, como Tailandia o
Brasil, ajustan los controles de cambio para conte-
ner la sobre-apreciacion.

Al llegar el fin de semana, muchas expectativas
estan puestas en la reunion de los ministros de fi-
nanzas del G20 a realizarse en Corea del Sur, como
anticipacion de la cumbre en Seul programada para
los dias 11 y 12 de noviembre. Se asume que alli se
discutira la propuesta estadounidense de poner un
tope a los déficits y superavits del saldo de cuenta
corriente en el 4 por ciento del PBI, sancionando a
los infractores; la propuesta ha despertado fuertes
criticas en paises emergentes como China e India,
asi como también de Alemania y Japé6n. Esta por
verse si este mecanismo finalmente resuelve el con-
flicto.

La semana culmina con una ligera alza en los

Daily

Merval alcanza nuevo maximo histérico

21/05/2010 - 22/10/2010 (BUE)

[ | BQLOHLC Q.MERV LasL TraJe

Price

H ARS

22/10/2010, 2,820.48, 2/851.91, 2,819.17,|2,851.91

PN MERV et T ety 1
St MERVtastHrage(tast,—+

22/10/201)0, 2,726.343

2,750
*

Tl

2,700

2,650
2,600

[ 2,550
1 !
Hl 2,500

T 2,450

1

) i
[

}EI

7117 ‘

2,400

74

2,350

2,300

2,250

2,200

2,150
2,100

[123

07 14 22 28 05
| June 2010 |

12 19 26 02
July 2010 |

09

17 23
August 2010 |

‘04 12 18
| October 2010

30 06 13 20 27

September 2010

32 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 22/10/2010



MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

mercados financieros de referencia mundial, sin que
por ello la misma haya estado exenta de fluctuacio-
nes. Durante su transcurso, la expectativa estuvo
concentrada en la publicacion de los resultados tri-
mestrales de las principales compafiias norteameri-
canas, los cuales, con excepcidn de casos puntuales
como los de Apple, IBM o Bank of America, no de-
cepcionaron a los inversores. El Dow Jones Industrials
se expandi6 un 0,63%, mientras que el Nasdaq C. lo
hizo un 0,43%.

En el plano local, el momento de euforia que
experimenta el Merval, que subi6 en 9 de las ulti-

Volumenes Negociados

mas 10 ruedas, continué sin atajos hacia la obten-
cion de nuevos maximos, finalizando este viernes
en 2851,91 puntos (un alza del 4,25% semanal). Aco-
plada a los mercados externos, los inversores loca-
les se vieron aliviados por los rumores sobre un nue-
vo plan de salvataje en Estados Unidos. Los princi-
pales sectores que motivaron la expansion fueron el
energético (Pampa, con subas semanales del 5,64%)
y el bancario (Galicia con un alza de 15,4% e Hipo-
tecario con 15,9%). Nuestro mercado de capitales
sigue de cerca lo que ocurre en Wall Street.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 18/10/10 19/10/10 20/10/10 21/10/10 22/10/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 186.575,00 87.292,00 40.625,00 58.608,00 373.100,0 102,18%
Valor Efvo. ($) 188.303,36 90.071,07 40.869,51 59.963,29 379.207,2 101,52%
Acciones

Valor Nom. 543,00 3.927,00 4.470,0 78,73%
Valor Efvo. ($) 43.901,55 322.014,00 365.915,6 -75,54%
Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 12.579.821 15.691.387 23.674.687 15.513.497 20.038.853 87.498.245 42,65%
Valor Efvo. ($) 2.289.013 10.569.090 7.266.081 2.474.108 4.990.376 27.588.668 15,52%
Totales

Valor Efvo. ($) 2.477.316,6 10.703.062,8 7.306.950,3 2.796.122,0 5.050.339,2 28.333.790,9 10,83%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

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

v
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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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