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ANUNCIAN EXPORTACIONES DE
TRIGO QUE NO LLEGAN

En los primeros dias de la semana, el
gobierno inform6 que autorizara la expor-
tacion de 2,3 millones de toneladas de trigo
en los proximos dias. "Ahora van a liberar
300.000 toneladas y ......cccveuennnn.. Pag. 7

Destinos de la produccion Argentina de trigo
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EL MAiZ QUEDO SIN CAMBIOS EN
EE.UU.

Los precios futuros del mercado de maiz
en Chicago comenzaron la semana mas cor-
ta con bajas por tomas de ganancias de los
fondos ante el temor de la reduccion de la
demanda de commodities por parte de Chi-
na, aunque la ajustada oferta........ Pag. 9

Comparativo Volatilidad Soja Chicago - Rosario
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LAS OFERTAS SE MANTIENEN PARA
LA SOJA LOCAL

El martes, primera jornada de operacio-
nes después del feriado local, los precios
reflejaron las subas de dos dias del merca-
do externo de referencia, aunque el volu-
men negociado fue escaso ante la espera de
una mayor recuperacion. ............ Pag. 13
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 15 DE
NOVIEMBRE

Gracias, fundamentalmente, al sector agropecuario,
el gran generador de divisas de nuestro pais, este afio va-
mos a tener un superavit de la balanza comercial cercano
a los 13.000 millones de délares, resultado de exportacio-
nes por 70.000 millones .........coooviiiiiiiinenn.. Pag. 2

CICLO DE RECUPERACION DEL DOLAR

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco Central
de nuestro pais, nos ha hecho llegar el siguiente articulo:
“El 3 de Noviembre de 2010, el Comité de Mercado Abier-
to de la FED tom¢ la dramética decision de comprar, con
emision monetaria, Bonos del Tesoro................ Pag. 4

PRONOSTICOS DEL SECTOR PUBLICO PARA EL
2011

Segun Carta Econdmica del mes de noviembre la re-
caudacion total (con coparticipacion) para el proximo afio
llegaria a 537.045 millones de pesos, con un incremento
de 31% con respecto al afio anterior. Los ingresos totales
del sector publico nacional ..............cooviiins Pag. 6

ALGUNOS DATOS MACROECONOMICOS DE
ARGENTINA

Toda estimacion del Producto Bruto Interno (PBI) hay
que tomarla 'con beneficio de inventario'. Su calculo es
complejo y nuestros servicios estadisticos (INDEC), como
es de publico conocimiento, son objeto de validos
CUESTIONAMIENTOS . ..ueeieeiee et eeaeeaas Pag. 6

CONDIMENTO LOCAL LIMITA IMPACTO DE LA
CRISIS FINANCIERA EUROPEA

Finaliza una corta y agitada semana signada nueva-
mente por la incertidumbre entre los inversores. Sin du-
das uno de los factores claves fue el rescate a Irlanda. La
segunda vez en menos de siete meses que se confirma
rescate a una eCoONOMIA .....evvueeiueeiueeaeennenns Pag. 32
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL
15 DE NOVIEMBRE

Gracias, fundamentalmente, al sector
agropecuario, el gran generador de divisas de nues-
tro pais, este afio vamos a tener un superdvit de la
balanza comercial cercano a los 13.000 millones de
dolares, resultado de exportaciones por 70.000 mi-
llones e importaciones por 57.000 millones.

De los sectores de la economia de nuestro pais,
el sector de los granos, subproductos y aceites de-
jaréd un saldo superavitario de alrededor de 23.000
millones de dolares. A esta cifra habria que agregar
el aporte de otros sectores del agro, combustibles y
energia, etc. que dejaran un saldo positivo de otros
3.000 millones, es decir que en total tendriamos
una saldo positivo de 26.000 millones de dolares.

Pero, ¢por qué el superavit de la balanza comer-
cial arrojaria solamente un superavit de 13.000 mi-
llones? Esto ocurre porque otros sectores (como las
industrias MOI) son deficitarios en alrededor de
13.000 millones de délares (sola la industria del au-
tomovil, con el sector de las autopiezas, arrojaria
un déficit cercano a los 7.000 a 8.000 millones de
dolares).

Esta ultima campafia ha sido un muy buen ciclo
para el sector agricola. Buena produccion (alrede-
dor de 96 millones de toneladas), buenas exporta-

CONTENIDO

ciones (que estimamos en 74 millones de toneladas)
y muy buenos precios. Pero hay que ser prudentes.
No estamos seguros de como se daran las condicio-
nes en el futuro especialmente por el evento Nifia
que implica una probabilidad estimada de 75% de
lluvias por debajo de lo normal en el periodo no-
viembre-marzo. De hecho, el evento Nifia ya es una
realidad segln muestran las aguas del Pacifico en la
linea del Ecuador desde Peru hasta Indonesia: aguas
frias en las costas latinoamericanas, aguas calidas
en las costas de Indonesia. Pero el evento podria
ser aminorado por la presencia de otras corrientes
en el océano Atlantico.

Por otra parte, a pesar de que a partir del 12 de
noviembre comenz6 a ser una realidad la inyeccion
de los 600.000 millones de délares dispuestos por la
FED de Estados Unidos, después de una desvaloriza-
cién de esa moneda y por problemas en la Unidn
Europea (Irlanda, Portugal, Espafia, etc.), el délar
comenzo un periodo de revalorizacién que algunos
estiman que llegaria a una relacion de u$s 1,20 = 1
euro. De producirse esta evolucion, las materias
primas comenzaran una tendencia a la baja, mas
alla que esto puede aminorarse por los fundamentals
particulares de cada grano. De cumplirse estos pro-
ndsticos, golpe del evento Nifia sobre nuestros cul-
tivos de maiz y soja, y alguna baja de los precios
como resultado de la evolucion del délar, las expor-
taciones argentinas del afio préximo podrian ser mas
débiles que las del corriente afio (en esto diferimos
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de las estimaciones de Carta Econdmica del mes de
noviembre que estima para el afio proximo exporta-
ciones por 82.000 millones de doélares).

El otro flanco sobre el cual hay que prestar aten-
cion es la evolucion del Real de Brasil. Hoy por hoy,
no se espera un cambio a este respecto, mas si te-
nemos en cuenta que los descubrimientos de petro-
leo en el pais hermano (reservas que valen 1,5 ve-
ces el PBI, es decir 2,3 billones de ddlares = 4.800
millones de metros cubicos) van a ser una fuente de
atraccion de capitales hacia ese pais. Pero hay que
ser prudentes.

Como se ha mostrado en anteriores Semanarios,
la Republica Argentina desde la segunda postgue-
rra, salvo contados periodos, tuvo una moneda afec-
tada por la enfermedad de la inflacién. Para que
ésta no se proyecte a mayores tasas es fundamental
contar con reservas de divisas que amortiglien esa
tendencia inflacionaria. La Unica politica
antiinflacionaria efectiva en las Gltimas décadas, fue
el plan de convertibilidad de 1991, con una moneda
doméstica atada al délar. Lamentablemente, el go-
bierno de esa época no acompafié esto con una po-
litica austera y de equilibrio fiscal.

Hoy, los agregados monetarios crecen a una tasa
cercana al 34% y esto esta motivado por la compra
de divisas con emisién monetaria. Para evitar una
inflacion de alrededor del 25%, dicha compra se ten-
dria que realizar con superavit fiscal y es por ello
gue después de mostrar la estructura del balance
del Banco Central vamos a mostrar algunas estima-
ciones de las cuentas fiscales para el afio préximo.

Veamos primero el balance del BCRA al 15 de
noviembre:

a)Las reservas internacionales ascendian a
207.239 millones de pesos. De este total hay que
deducir las cuentas corrientes en otras monedas
(encaje de los depdsitos en ddlares en el sistema
financiero) por 43.802 millones de pesos, dando un
total de 163.437 millones. Teniendo en cuenta que
el tipo de cambio, segin la misma publicacién, era
de $ 3,9662 = u$s 1, tenemos reservas netas por
41.207 millones de ddlares.

b)Los pasivos monetarios estaban compuestos de
la base monetaria, por 145.236 millones de pesos,
mas (+) los titulos emitidos por el BCRA (lebac y
nobac) por 85,301 millones de pesos, arrojando un
total de 230.537 millones de pesos. Teniendo en
cuenta el mas arriba mencionado tipo de cambio de
$ 3,9662 = u$s 1, tenemos pasivos monetarios por
58.125 millones de dolares

c)La diferencia entre las reservas netas por
41.207 millones de ddlares y los pasivos monetarios
por 58.125 millones, es de - 16.918 millones, con un

incremento con respecto a la semana anterior.

Cuando se hace mencion al monto de las reser-
vas internacionales sin mencionar los pasivos mone-
tarios que se generan por la compra de esas reser-
vas, se esta cometiendo un grave error. La partida
doble exige mostrar el activo (reservas internacio-
nales) y el pasivo que lo genera en forma conjunta.

Es cierto que dentro de los activos tenemos,
ademas de las reservas internacionales, otros acti-
vos como ser los bonos o titulos del gobierno nacio-
nal y estos amortiguan la mencionada diferencia de
casi 17.000 millones mencionada mas arriba. De to-
dos modos, la cantidad de titulos del gobierno na-
cional tiene que estar acotada y la Gnica razon para
que parte de esos bonos figuren en el activo es por-
que permiten regular la cantidad de circulante a
través de una politica de mercado abierto, es decir
de compra o venta de esos titulos (las otras politi-
cas, como la regulacion de los encajes minimos, o
la alteracion de la tasa de redescuento, son mas
violentas, por eso son menos recomendables).

La deuda del Tesoro nacional al Banco Central
se compone de la siguiente manera:

Titulos publicos + Adelantos transitorios al go-
bierno nacional + Contrapartida del uso del tramo
de reservas + Contrapartida de asignaciones de DEG
- Depositos del gobierno y otros - Contrapartida de
aportes del gobierno nacional a organismos interna-
cionales.

En pesos:

84.659 millones + 40.180 millones + 3.269 millo-
nes + 10.509 millones - 11.924 millones - 3.484 mi-
llones = 123.209 millones de pesos, o0 31.065 millo-
nes de dolares.

Tengamos en cuenta, también, que los llamados
titulos publicos en poder del Banco Central son
indisponibles en su mayor parte. Por ejemplo son
indisponibles los siguientes titulos del gobierno na-
cional:

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

b)Letra intransferible vencimiento 2020-Dec 297/
10 por 8.674 millones de pesos.

c)Letra intransferible vencimiento 2020-Dec 298/
10 por 17.380 millones de pesos.

d)Bono consolidado del Tesoro Nacional 1990 por
4.726 millones de pesos.

Los mencionados titulos y bonos suman 68.578
millones de pesos, el 81% del total de titulos en el
activo del BCRA. Restarian titulos por 16.081 millo-
nes de pesos, que consideramos que son de libre
disponibilidad.

Por otra parte, los adelantos transitorios al go-
bierno nacional suman 40.180 millones de pesos
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desde hace bastante tiempo, lo que indica que no
hay posibilidad inmediata de ser devueltos por la
Tesoreria. Si sumamos esta cifra a la de los titulos
intransferibles, tenemos 108.758 millones de pesos.

Otras cuentas del balance tienen una importan-
cia menor y no son determinantes.

El activo total del balance al 15 de noviembre
asciende a 362.934 millones de pesos. Si le deduci-
mos los 108.758 millones de pesos de titulos y ade-
lantos transitorios que el Banco Central no puede
disponer, por lo menos en forma inmediata, tene-
mos 254.176 millones de pesos.

El pasivo asciende a 325.012 millones de pesos y
supera al activo en 70.836 millones de pesos, 0
17.860 millones de délares.

Hay un famoso cuento del danés Andersen que
habla de un rey a quien le hicieron un vestido que
tenia la capacidad de ser invisible para cualquier
estlpido. El rey salié con el vestido a un desfile y
toda la gente del pueblo alabé enfaticamente el
traje, temerosos de que sus vecinos se dieran cuen-
ta de que no podian verlo. Hasta que un nifio afir-
mo, ante el estupor de los presentes, que 'el rey
estaba desnudo'. EI mensaje del cuento es: Sélo
porque todo el mundo crea que algo es verdad, no
significa que lo sea. Algo asi nos parece que ocurre
con el balance del BCRA. Es cierto que la situacion
del mismo es mejor que la que existia a fines del
2001, pero eso no quiere decir que muestre una si-
tuacion de fortaleza como pretenden algunos.

CICLO DE RECUPERACION DEL
DOLAR

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central de nuestro pais, nos ha hecho llegar el si-
guiente articulo correspondiente a la semana del 22
al 26 de noviembre:

El 3 de Noviembre de 2010, el Comité de Merca-
do Abierto de la FED tom0d la dramatica decision de
comprar, con emision monetaria, Bonos el Tesoro de
EEUU por US$ 600.000 millones, hasta Junio de 2011,
para estimular el crecimiento del pais, disminuir su
muy alto desempleo y mejorar su balance comer-
cial externo.

Ante ello, el Délar estadounidense se deprecié y
correlativamente aumentaron en su valor la mayo-
ria de las monedas del mundo. Sin embargo, la
correlatividad referida fue corta y amarga.

La importante contraparte, el Euro, que supera-

ba en su valor los 1,4000 délares, no pudo sostener
con semejante precio acrecentado, la
competitividad externa de sus paises periféricos y
de otros no tan periféricos. La revaluacién del Euro
que venia de 1,1938 dolares, en Junio pasado, a
1,4000, era muy perjudicial en paises cuyo nivel de
competencia y eficiencia es relativo y que, no obs-
tante, muestran - aun a la fecha - un nivel de gasto
publico y privado elevado, desde hace muchos afios.
Sucedian déficit fiscales y "burbujas" financieras,
desde hace tiempo, generalmente cubiertos por
adicionales endeudamientos, que solo transferian
sus profundos desequilibrios a futuro.

La ultima revalorizacién del Euro citada ante-
riormente, solo hizo descubrir las falencias de los
desequilibrios macros de algunos paises, que Unica-
mente podrian sostenerse con relaciones cambiarias
elevadas e inflacion; o por la buena senda con re-
duccién de costos, confianza y capitalizacion.

Pero el Euro determina una relacion cambiaria
fija para todos los paises a él adherido, y siendo
dependiente del US$ en su valor, define que cuando
el US$ se debilita, el Euro se revalla y, por ende,
"sufren” las economias débiles menos capitalizadas
0 menos productivas que sus propios Socios, que es
lo que ocurri6 Junio/Noviembre pasado.

Economias como las de Irlanda, Grecia, Portu-
gal, Espafia, Italia, y hasta Bélgica, no pueden sos-
tenerse con un Euro alto (revalorizado), porque ca-
recen de la competencia y capitalizacion de Alema-
nia y, en menor medida, de Francia. Y de alli yace
el grave problema institucional macroeconémico de
la Zona del Euro, al compartir similar valor moneta-
rio para muy diferentes economias, en cuanto a cos-
tos generales y fundamentalmente costos de capi-
tal.

Pero volviendo al valor del US$, cuando una gran
mayoria de las personas pensaban en su "debilidad",
a partir de la potente emisién dispuesta desde el 3
de Noviembre pasado, sucedié exactamente lo con-
trario. O sea, que se revalud, por que una buena
parte de los paises bajo el "paraguas del Euro", ya
no podia aguantar el sostenido revallo anterior del
Euro y, mucho menos un adicional "empujon” alcista
de tal moneda.

Y el Euro pas6 de 1,4045 délares el 8 de Noviem-
bre pasado, a 1,3240 de la fecha (- 5,7 %).

Pero, cuando se revalla el US$, no solamente se
devalula el Euro, sino la generalidad de las monedas
del mundo y también, en Ddlares Estadounidenses,
bajan el precio de los activos tangibles en US$ v,
entre ellos, los productos bésicos.

Con la revaluacion del US$, los inversores bus-
can "la proteccién” en tal moneda y légicamente la
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adquieren, ya sea en efectivo o en Bonos. Y por
ello, aumenta el precio de los Bonos de EEUU y se
reduce su rendimiento.

El Délar americano se revalorizé en referencia a
las seis principales monedas transaccionales del
mundo, en lo que va del mes, un 3,88 %. El mercado
accionario de EEUU, atento el referente indice Dow
Jones, bajé desde el dia 7 de Noviembre hasta la
fecha, un 3,0 % y también lo hicieron en esa propor-
cion, los mercados de Asia, Latinoamérica, en tanto
gue en Europa el ajuste bajista fue superior (7 % en
el caso de Espafa). El petrdleo perdio, desde la
mencionada fecha, el 3,6 % cotizando actualmente
US$ 83,72 el barril. Hasta el oro, ajustd para abajo
desde su precio récord, de 1.410 délares la onza (8
de Noviembre), un 3,5 %, a US$ 1.361. Los produc-
tos béasicos, segun el indice GSCI, bajaron en las dos
ultimas semanas el 4,2 %, aun cuando en algunos
casos hay problemas de oferta.

Semejante ajuste, pareceria que podria conti-
nuar.

El mundo, no esta exento de sorpresas y exce-
sos. Relacionado con ello, la Calificadora S&P reba-
jo la calificaciéon del Banco Anglo-Irlandés, Banco
de Irlanda, en seis escalones, ubicandolo en nivel
"basura" (;y las pruebas de "stress y sensibilidad"
realizadas por el BC de Europa, a los principales
Bancos de Europa en Abril de este afio, en qué que-
daron?)

Por otra parte, en China, el precio de los ali-
mentos subié en Octubre dltimo el 10,1 %. Estan
enojados. Los funcionarios chinos limitaran a partir
de Diciembre el nivel de los créditos; vendera masi-
vamente sus reservas de materias primas de
reabastecimiento; desalentara las operaciones de
"futuro” de las mismas, aumentando los margenes
operativos y, probablemente, aumentara la tasa de
interés.

Estas noticias, si bien son aceptables para vol-
ver a la racionalidad y evitar los desequilibrios de
exceso, podrian tener también, como efecto, una
reduccioén de la actividad econémica global.

Una cosa mas. El Délar es el Dolar.

Buenos Aires, 26 de noviembre de 2010

Los comentarios del Dr. Rossi, que solemos pu-
blicar en este Semanario, los recibimos casi siem-
pre cuando esta publicacion esta lista para la im-
presion. Al ser una sintesis muy rica nos ha parecido
interesante que el lector del Semanario pueda se-
guir contando con su lectura. El valor de estos co-
mentarios es la unidad que muestra de los distintos
aspectos de la economia monetaria mundial y van
mas alla de lo meramente coyuntural.

El mundo no tiene un sistema internacional equi-
librado y las monedas fluctian produciendo altera-
ciones en los precios de las commodities y de los
bienes y servicios en general.

La divisién del trabajo es la base del crecimien-
to econémico de las naciones. Ya lo manifestaba
Adam Smith en su obra sobre “La Riqueza de las
Naciones” y, especialmente, David Ricardo, cincuen-
ta afios después, a través de la llamada 'ley de los
costos comparativos'.

El ejemplo de Ricardo nos ensefia que si un pais
es mas apto que otro en la produccion de todos los
bienes, conviene que se dedique a producir aque-
llos para los que tiene una mayor eficiencia relati-
va, e importe desde los otros paises los otros bienes
en los que tiene una menor eficiencia relativa. La-
mentablemente, la ley de Ricardo es un modelo sim-
plificado de la realidad y para hacerlo mas real tie-
ne que ser llevada de lo macro a lo micro. No debe
entenderse como la especializacion entre las nacio-
nes, como equivocadamente creen y suponen algu-
nos, sino como la especializacién de las actividades
entre las distintas empresas, es decir una especiali-
zacion micro, la que es fundamental para el creci-
miento econdmico. Se puede ser un muy buen pro-
ductor y exportador de productos primarios, de
computadoras, de productos quimicos o de autos
dentro de un mismo pais, porque las que exportan
son las empresas y no los gobiernos, como muy bien
lo dijo el economista Wilhelm Ropke en su visita a
Buenos Aires en 1960.

Si hubiese una sola moneda internacional, la
mencionada especializacién no se veria afectada,
pero al no existir una sola moneda, las variaciones
de precios que se producen dado las alteraciones
en los tipos de cambio, le hacen perder a la misma
especializacion su efectividad.

Veamos lo que sucede entre esos dos gigantes
que son EE.UU. y China.

La balanza comercial de EE.UU. con respecto al
pais asiatico es muy deficitaria. SI EE.UU. deprecia
su moneda (el délar) y la moneda China (el yuan) se
revaloriza, mas tarde o mas temprano el menciona-
do déficit estadounidense se iria corrigiendo. Pero
China mantiene su moneda en una relacion casi fija
con el dolar estadounidense y ambos paises termi-
nan depreciando sus monedas en relacion a otras
monedas del mundo. Resultado de esto es que el
déficit americano no se corrige.

¢Cudl es la razon por la que las balanzas no tien-
den al equilibrio?

A nuestro juicio, la razén fundamental es el des-
doblamiento del valor de las monedas, con dos ca-
ras: a) la cara interna y b) la cara externa. Hay una
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fractura entre el valor doméstico de la moneday el
valor internacional de la misma. Son como dos mo-
nedas distintas.

Cuando habia una moneda internacional, la pér-
dida de esa moneda por parte de un pais, llevaba a
un ligero proceso deflacionario de precios en el mis-
mo y a una correccién de la balanza comercial. Por
otra parte, el pais que recibia la moneda interna-
cional veia aumentar sus precios internos, lo que
llevaba a una disminucion de las exportaciones y a
un aumento de las importaciones.

Al no haber una moneda internacional, para que
ambas balanzas de comercio se equilibren, el délar
estadounidense se tendria que depreciar y la mone-
da china, el yuan, apreciar. Pero al existir una rela-
cion cuasi fija, las balanzas no se equilibran y éste
equilibrio se logra, al revés de toda ldgica, a través
de la balanza de capitales.

EE.UU. es un pais que tiene capital. China, por
el contrario, es un pais escaso de capital. La légica
econdmica nos dice que tendria que haber un flujo
de capital desde EE.UU. a China, flujo que compen-
saria el déficit que comercialmente tendria que te-
ner China con respecto a EE.UU. Pero lo que ocurre
es al revés. El déficit comercial de EE.UU. sigue y el
superavit comercial de China también. Y los capita-
les fluyen al revés, desde China a EE.UU., a través
de la compra de titulos americanos por el pais de
Oriente.

Al mismo tiempo, para corregir la entrada de
dolares que provienen de EE.UU. y que le producen
inflacion importada, el gobierno del pais asiatico
recurre a aumentar los encajes bancarios y la tasa
de interés, lo que enfriara su economia. Quizas la
mejor salida hubiera sido dejar flotar ambas mone-
das y permitir una revaluacién del yuan.

Si el déficit estadounidense no se cierra, el flujo
de délares hacia el mundo y su depreciacidn llevan,
necesariamente, a una inflacion internacional que
se manifiesta a través de un aumento del precio de
las commodities.

De todas maneras, y después de una deprecia-
cion inicial del délar estadounidense a partir del
anuncio de la gran emision de la FED, la moneda del
pais del Norte comenz6 a apreciarse, especialmen-
te con respecto al euro, lo que puede explicarse
dado los mayores problemas que viven algunos de
los paises europeos. Algunos economistas estiman
que el ddlar se seguird apreciando hasta una rela-
cion cercana a u$s 1,20 = 1 euro, pero esto no es
mas que una estimacion. Lo real es que tenemos un
vaivén de los tipos de cambio, hoy para arriba y
mafiana para abajo, demostrativo de la no existen-
cia de un sistema monetario internacional solido.

PRONOSTICOS DEL SECTOR
PUBLICO PARA EL 2011

Segun Carta Econdmica del mes de noviembre la
recaudacion total (con coparticipacion) para el proxi-
mo afio llegaria a 537.045 millones de pesos, con un
incremento de 31% con respecto al afio anterior.

Los ingresos totales del sector publico nacional
(sin coparticipacion) llegarian a 442.143 millones de
pesos, con un incremento de 25,1% con respecto al
afio anterior. La coparticipacion, que deducimos por
diferencia, llega a 94.902 millones, mucho mayor a
la del afio pasado que habia sido de 56.569 millo-
nes, lo que llama la atencién.

El gasto primario del sector publico nacional lle-
garia a 448.196 millones de pesos, con un incre-
mento con respecto al afio anterior de 38,5%

El resultado primario seria negativo en 6.053
millones de pesos.

El resultado primario ajustado seria negativo en
22.653 millones de pesos (no incluye el giro de uti-
lidades del BCRA al Tesoro ganadas por la devalua-
cioén ni las rentas de propiedad de la ANSES por las
tenencias de titulos publicos y otros activos, la ma-
yoria de ellos obtenidos gracias a la estatizacion de
las AFJPs, ni los derechos especiales de giro).

Los intereses a pagar serian $ 37.700 millones.

El resultado financiero seria negativo en 43.753
millones de pesos.

El resultado financiero ajustado seria negativo
en 51.753 millones de pesos.

Las provincias tendrian un resultado primario
negativo en $ 13.680 millones y un resultado finan-
ciero negativo en 14.880 millones.

El sector publico consolidado (nacién y provin-
cias) tendria un resultado primario negativo de
19.733 millones de pesos.

El sector publico consolidado tendria un resul-
tado financiero negativo de $ 58.633 millones.

Recordemos que las anteriores son estimaciones.

ALGUNOS DATOS
MACROECONOMICOS DE
ARGENTINA

Toda estimacion del Producto Bruto Interno (PBI)
hay que tomarla 'con beneficio de inventario'. Su
calculo es complejo y nuestros servicios estadisti-

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 26/11/2010



ECONOMIA Y FINANZAS

cos (INDEC), como es de publico conocimiento, son
objeto de validos cuestionamientos a tal punto que
se ha recurrido al FMI para recibir asesoramiento a
este respecto.

El PBI se compone de los sectores productores
de bienes y de los sectores de servicios, y estos ul-
timos son los mas importantes dado que ascienden
al 65% del total. Pero, también hay que decirlo, son
los sectores para los cuales la estimacién de su con-
tribucion al valor agregado es mas dificil.

Por otra parte, las diferencias existentes entre
las cifras que publica el INDEC sobre el indice de
precios al consumidor y las que dan otros institutos,
de hasta tres veces, hacen desconfiar también de
los llamados precios implicitos utilizados para la
estimacién del Producto Bruto Interno, lo que hace
pensar que las tasas de crecimientos del mismo ten-
drian que corregirse a la baja.

El PBI nominal de nuestro pais para el corriente
afio se estima segun el Estudio Broda y Asociados en
$1.382.000 millones, mientras otras estimaciones
(REM) dan cuenta de un PBI de 1.463.000 millones.

Desde el PBI nominal (deflactado en $ de 1993)
se pasa al PBI real que este afio llegaria a 398.900
millones de pesos.

El PBI nominal de $1.382.000 millones dividido
el tipo de cambio promedio de $ 3,92 = u$s 1, nos
determina un PBI de US$ 353.000 millones, que di-
vidido por la poblacion determina un PBI per capita
de 8.870 ddlares.

Como se puede deducir de lo manifestado mas
arriba, el calculo del PBI da lugar a grandes contro-
versias en razon a las limitaciones estadisticas de
nuestro pais. Por otra parte, el PBI per capita, como
todo promedio, puede ser cuestionado por aquellos
para quienes la mencionada cifra de 8.870 ddlares
no interpreta su real posicion en la vida econémica.
Recordemos que el coeficiente de Gini que muestra
la distribucion del ingreso, llega en Argentina a una
cifra cercana a 50, cifra que denota una relativa-
mente mala distribucién.

En los dltimos afios, desde el 2003 hasta ahora,
y salvo lo ocurrido durante el afio pasado, el creci-
miento de la economia argentina registroé tasas con-
siderables que hacia mucho tiempo que no se veian.
Se pueden dar distintas explicaciones de este des-
empefio, pero no hay dudas que un contexto inter-
nacional muy favorable fue la principal razén de
ese comportamiento. También es cierto que esa
coyuntura favorable, fue acompafada por una poli-
tica de equilibrio fiscal en los primeros afios. De
todas maneras, desde el afio 2003 los ingresos fisca-
les de sector publico nacional en términos nomina-
les se incrementaron en alrededor de 600%, pero

los gastos se incrementaron aun mas (700%).

TRIGO

Anuncian exportaciones de trigo que no llegan

En la semana que comenzé el martes para el
mercado argentino hubo algunas novedades que mo-
tivaron timidamente la aparicion de la demanda de
exportacion.

En los primeros dias el gobierno informé que
autorizard la exportacion de 2,3 millones de tone-
ladas de trigo en los préximos dias.

"Ahora van a liberar 300.000 toneladas y el 2 de
diciembre van a liberar 2 millones mas. La decision
ya esta y se implementara en estos dias, probable-
mente esta semana”, sefial6 a distintos medios una
fuente del Ministerio de Agricultura.

El ministro de Agricultura, Julidn Dominguez,
habia adelantado este mes que el Gobierno permi-
tira la exportacion de 5,5 millones de toneladas de
trigo, el saldo que quedara disponible tras una pro-
duccién estimada en al menos 12,5 millones de to-
neladas para el ciclo 2010/11.

La estimacion fue confirmada luego el miérco-
les cuando el Ministerio publico su informe mensual
de estimaciones agricolas.

“"La superficie implantada con trigo asciende a
4.290.000 hectéreas, un 23% superior a la registra-
da en el ciclo precedente. En la medida que el lle-
nado de grano y madurez se dé en condiciones
climaticas y sanitarias favorables, la produccion se-
ria cercana a las 12.500.000 toneladas que, de con-
firmarse, representaria un incremento del 65%, con
relacion a la lograda en la campafia precedente".

El crecimiento que se proyecta responde tam-
bién a las buenas condiciones climéaticas que ma-
yormente acompafiaron el desarrollo de los culti-
vos, estimando que a nivel nacional un 75% de la
superficie implantada se encuentra en estado bue-
no, un 10% en estado muy bueno, y el 15% restante
en estado general regular a malo.

Igualmente adn resta un periodo de desarrollo
importante en la principal region productora del
cereal del sudeste/sudoeste de Buenos Aires, sien-
do que recién comenzé la cosecha en el NOA, Cha-
co y en el norte de Cdrdoba y Santa Fe con rendi-
mientos satisfactorios.

Partiendo de la produccion estimada, y sin con-
siderar las existencias del cereal de otras campafias
(dato que se desconoce desde hace 2 afios), el re-
manente exportable podria estar en el orden de los
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6 millones de tn considerando un consumo interno
de 6,5 millones de tn.

El crecimiento del potencial de exportaciones
respecto de las dos campafas precedentes no es
suficiente para llega a la liberalizacién total de los
negocios al exterior.

El gobierno continda regulando las ventas ex-
ternas del cereal -asi como las de otros alimentos-
para garantizar el abastecimiento doméstico, me-
diante el otorgamiento de los ROE Verde.

En las ultimas dos semanas, como lo muestra el
cuadro adjunto, solo se autorizaron Roe por 622 tn
qgue le permite acumular unos 2,67 millones de tn
estimados que corresponden al trigo 2010/11.

No hubo ningin volumen esta semana que con-
firme la noticia mencionada al comienzo de estas
lineas aunque en el mercado aparecieron timida-
mente algunos compradores.

El miércoles algunos exportadores pagaron $ 675
por el trigo con entrega en diciembre y u$s 185 por
entrega a partir de enero por el cereal proveniente
de Chaco.

La vuelta al mercado respondia al acuerdo que
deben cumplir con el gobierno de comprar hasta
300.000 tn de trigo procedente de Chaco y pagando
u$s 185 para acceder a las nuevas autorizaciones de
exportacion. Asi, surge que la nueva cuotificacién
es por volumen, por origen y con precio.

En las dos jornadas siguientes los exportadores
volvieron a estar presentes pagando también u$s
185 por el trigo procedente de Chaco.

Con el precio ofrecido algunos aprovecharon para
realizar negocios. Se relevaron operaciones entre
1.000 y 3.000 tn diarias.

El valor impuesto igualmente esta por debajo
del valor que surge a partir de los precios FOB, que
mostraron una fuerte baja en la semana para co-
menzar a reflejar la presion de cosecha.

El precio FOB minimo oficial de trigo disminuy6
u$s 6 respecto del viernes pasado, hasta los u$s 296
aunque contintan arriba de los informados por fuen-
tes privadas (oferta compradora a u$s 279 y vende-
dora a u$s 290).

La caida de los valores refleja mas la realidad
del mercado por su relacion con los demés precios
FOB de los demas paises exportadores.

El trigo duro del Golfo de México esté cotizando
a niveles de u$s 285, mientras que los valores FOB
de Paraguay y Uruguay también estan mas bajos
para llegar al principal destino argentino, Brasil.

Hoy el trigo argentino esta mas caro que el trigo
brasilefio, uruguayo y paraguayo pero mas barato
de los valores que el trigo estadounidense y cana-
diense puede llegar CIF a los puertos de Brasil.

El pais vecino esta siendo abastecido por su pro-
pia produccion pero sabe que Argentina tiene un
mayor excedente que tiene que competir con los
cereales de los demas paises del Mercosur.

La competitividad de los precios externos igual-
mente va a estar limitada con la efectiva autoriza-
cioén de las exportaciones que realice el gobierno.

La lentitud en el otorgamiento de nuevos ROE
puede hacer perder mercados al pais o generar pre-
sién bajista sobre las cotizaciones.

Hoy los productores no pueden recibir el precio
lleno del trigo producto del actual régimen de ex-
portaciéon con cupos pero es peor que no puedan
contar con un valor de referencia.

La mayor produccién que se obtendra en la cam-
pafa permitir4 exceder en consumo interno y nece-
sariamente abrir con mayor fluidez las exportacio-
nes.

En el gréfico de la tapa se muestra los destinos
de la produccion argentina de trigo. Para la campa-
fla 2010/11 la exportaciéon vuelve a ganar
protagonismo aunque la decisién final estara nue-
vamente en manos del gobierno.

Mucha volatilidad externa y poca operatoria

El comienzo de la semana maés corta y festiva en
Estados Unidos fue positivo para las cotizaciones del
trigo en el mercado de referencia.

El clima y algunas coberturas de posiciones lue-
go de las bajas de la semana pasada fueron los
elementos de sostén pero luego la atencién se cen-
tré en los mercados de divisas y el contagio con los
demas productos.

La falta de humedad en las regiones producto-
ras del trigo de invierno genera preocupacion por
los cultivos que comienzan a entrar en dormancia
durante el periodo estival.

Segun el USDA al domingo el cultivo del cereal
de invierno se encontraba un 47% en la categoria de
bueno a excelente, mejorando un punto respecto
de la semana pasada pero debajo del 64% del afio
pasado a la misma fecha.

Los analistas esperaban una disminucion de 1 a
2 puntos porcentuales aunque con el aumento se-
flalado las condiciones contindan con los menores
niveles de los ultimos diez afios, ya que el clima
seco esta afectando a su desarrollo.

Asimismo, sefialé que un 91% de los cultivos se
encuentran emergiendo, por encima del 87% de la
semana previa y por encima del 89% del promedio
quinquenal.

El ranking es una sefial igualmente prematura
ya que luego dependera de la cobertura de la nieve
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Cereales: ROE Verde aprobados

mientras que contintan

Cifras en toneladas
comprados en Kansas.

Fecha de emisién TRIGO MAIZ Estos participantes
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL ¢ -

Enel2010 9.995 38.360 48355 12.056 271.238 7283204 | muestran una preferencia
Feb/2010 8.295 117.402 125.697 2.210.480 2210480 [ por el maiz pero sin dejar
Mar/2010 13.555 549,838 563.393 4387 3435168  3.439.555 : :
AbII2010 12678 226.475 239.153 62004 157002 2010006 | € considerar al trigo un
May/2010 894 48.797 49.691 122087 1465825  1587.912 | componente mas en la ecua-
Jun/2010 1.383 54,044 55.427 21080 1665215  1.686.295 i6n inversion en
Juli2010 1.553 710.000 711553 32505 1377108 1409793 | C'© d?. ersion €
Ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127510 | commodities agricolas.
Sep/2010 584.645 584.645 4.307 27.129 31.436 Cuando los precios bajan
0ct/2010 819 468,952 469.771 34,071 885.801 919,872
10 Sem NOV 1.000 234,628 235.628 1.000 33.525 a525 | aparecen mayormente los
22.Sem NOV 964 66.919 67.883 452 51.900 52352 | demandantes internos y los
3°Sem NOV 1212 100.870 102.082
23/11/10 202 202 580 49.192 49772 | EXternospara aprovechar los
24/11/10 420 420 o | valores, aunque con las su-

Total 2010 52338 3.689.336 3741674 314089 13640695 13954784 | has solo hay especuladores.

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.

y el clima que encuentra el cultivo en otras etapas
de desarrollo.

Igualmente tampoco se sabe con certeza la co-
bertura que se alcanzé con la siembra, estimacion
gue se conoce recién en el mes de enero.

De esta forma la atencion del mercado vuelve a
estar en la campafa que transcurre, del lado de la
demanda y atada a la evolucion del dolar.

Cuando la divisa estadounidense se debilita fren-
te a las demas monedas aparecen nuevos compra-
dores del cereal mientras que la firmeza los hace
alejarse momentaneamente a sabiendas que deben
recurrir al Unico pais con importantes excedentes
gue puede abastecer sus necesidades.

Las inspecciones de embarque de trigo sumaron
las 375.200 tn, debajo del informe previo y del afio
pasado a la misma fecha. Los embarques acumula-
dos del afio comercial estan en 14,2 millones de tn
frente a las 11,2 millones del 2009.

Para cumplir con las estimaciones del USDA, en
lo que resta del afio, deberia embarcarse un pro-
medio de 734.000 tn.

Las ventas semanales, por su parte, totalizaron
las 745.200 tn dentro del rango esperado por el
mercado de 650.000 a 800.000 tn. El acumulado del
afio comercial es de 22,53 millones de tn frente a
las 14,38 millones del afio pasado a la misma fecha.

La mayor actividad exportadora respecto de las
ultimas dos campafias responde a los faltantes en
otros paises del hemisferio norte y al comportamien-
to del ddlar.

La competitividad de la divisa atrae nuevos ne-
gocios externos asi como coberturas de otros parti-
cipantes al mercado de commodities agricolas para
proteger las inversiones de la presion inflacionaria.

Los fondos especuladores tienen una posicion
neta levemente vendida en el mercado de Chicago

Los precios futuros mos-

traron una semana con mu-

cha volatilidad sin noticias que confirmaran un nue-

vo rumbo para las cotizaciones en los préximos me-
ses.

A nivel global esta semana el Consejo Interna-
cional de Granos mantuvo la produccién mundial de
trigo 2010/11 en 644 millones tn, inferior a los 677
millones de la campafa previa. El consumo mundial
fue ajustado con una suba de 2 millones a 660 mi-
llones de toneladas, comparable con los 650 millo-
nes de la campafia previa, la 2009/10.

"El altimo calculo de la oferta y demanda global
2010711 considera cierto ajuste adicional en pers-
pectivas, ya que el prondstico de produccién se ha
reducido y el consumo esta ubicado ligeramente por
encima de lo precedente", afirmé el CIG.

Los stocks globales de trigo fueron recortados
en 16 millones de toneladas en el 2010/11 a 180
millones, con declinaciones significativas provenien-
tes de Rusia y la Union Europea.

Los stocks de trigo, sin embargo, son abultados
en la medida que se obtuvieron las dos mayores co-
sechas en la historia del cereal en el 2008/09 y en
el 2009/10. Por ello es que estan un 50% por sobre
los 121 millones de toneladas que hubo de stocks
globales a fines del 2007/08.

MAIZ

El cereal quedo sin cambios en EE.UU.

Los precios futuros del mercado de maiz en
Chicago comenzaron la semana mas corta con bajas
por tomas de ganancias de los fondos ante el temor
de la reduccion de la demanda de commodities por
parte de China aunque la ajustada oferta estado-
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unidense es un importante piso para los valores.

Los fondos realizaron nuevas liquidaciones de
posiciones esta semana mientras que los precios in-
corporaron totalmente la posibilidad de que China
aumente sus tasas de interés para enfriar la econo-
mia.

Desde los rumores asiaticos los precios futuros
en Chicago bajaron aproximadamente un 8% pero
acumulan una suba del orden del 60% desde el mini-
mo alcanzado en el verano estadounidense el dia 29
de junio.

Las cotizaciones futuras del cereal comenzaron
a subir desde mitad de afio por el contagio con el
mercado de trigo donde el balance global se ajusta-
ba por la caida de la produccion de los paises de la
ex Unién Soviética, luego comenzaron a surgir los
fundamentales propios del maiz.

Desde que comenzo6 la cosecha estadounidense
las cifras proyectadas fueron disminuyendo y el im-
pacto fue alcista para los precios.

Recordemos que las primeras proyecciones del
maiz 2010 datan de mayo con un volumen de 339
millones de tn, que fue disminuyendo con el avance
de los meses y dos recortes importantes en los Ulti-
mos dos informes mensuales que llegan hasta las
318,52 millones de tn actuales.

La produccion estadounidense bajando 12,5 mi-
llones respecto de la campafia precedente y un nuevo
crecimiento de la demanda llevan a los stocks fina-
les proyectados a los niveles minimos de los altimos
15 afios.

Estos son los elementos fundamentales que con-
tindan manteniendo intactas las perspectivas de
buenos precios para el cereal.

Igualmente los altos precios del cereal pueden
racionar algunos elementos de demanda.

La industria del etanol continuara consumiendo
grandes volumenes de maiz producto del cumpli-
miento del mandato legal de mezcla con combusti-
ble fosil.

Las exenciones de impuestos a la mezcla del
etanol hacen rentable el uso del combustible a las
refinerias incluso cuando es mas costoso que la ga-
solina. La renovacion de los créditos se decide el 31
de diciembre.

Esta semana el presidente Obama llam6 a una
reunion con los lideres del Congreso para discutir la
situacion impositiva de los fabricantes de etanol en
EEUU (para el martes proximo).

El problema es que los beneficios caducan a fin
de afio, sin los cuales seria inviable la molienda de
maiz para la fabricacién de etanol, y hay muchas
dudas sobre lo que hara el congreso, sobre todo
considerando el enorme déficit que esta enfrentan-

do EEUU.

Los subsidios totales estadounidenses al etanol
llegaron a 7.700 millones de dodlares el afio pasado
segun International Energy Industry, que dijo que a
nivel mundial los biocombustibles recibieron mas
subsidios que cualquier otra forma de energia reno-
vable.

Para el 2010 se estima que Estados Unidos utili-
ce casi 122 millones de tn de maiz para fabricar
etanol, aumentando respecto de las 106,6 millones
del 2009, mientras que los demas consumos proyec-
tan disminuciones en el afio.

La demanda de exportacion es uno de los com-
ponentes que disminuyen. Para esta campafa se
proyecta un total de ventas al exterior de maiz es-
tadounidense por 49,53 millones de tn frente a las
55,8 millones del afio pasado y mostrando una dis-
minucidn respecto del informe mensual anterior.

El ajuste responde a los datos que se registran
semanalmente sobre la materia.

El informe semanal de inspeccion de embarques
de maiz totaliz6 las 619.900 tn, debajo de lo nece-
sario para cumplir con las proyecciones del USDA.
El acumulado del afio comercial es de 9,58 millones
de tn, casi sin cambios respecto de los 9,65 millo-
nes del afio pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales, por su parte, fueron algo
mas alentadoras. Estas sumaron 823.000 tn, arriba
del rango esperado por el mercado de 550.000 a
750.000 tn. El acumulado es de 22,11 millones de tn
frente a las 19,91 millones del 2009.

Los compromisos son mayores pero los embar-
ques efectivos muestran lentitud que hacen temer
el ajuste de algunos negocios. Mas aln cuando se
diluyen las expectativas de un aumento de la de-
manda por parte de China.

La Comision Reguladora de Bancos de China ins-
t6 a los bancos a ofrecer urgentemente apoyo espe-
cial para el sector agricola ya que se anticipa esca-
sez de maiz, algoddn y azlcar, entre otros cultivos.
La noticia fue la primera confirmacién oficial de que
el pais enfrenta escasez de maiz ya que hasta el
momento el gobierno aseguraba que contaba con
amplias reservas.

China liberara 8,5 millones de toneladas de gra-
nos de las existencias estatales la proxima semana
para garantizar el suministro y contener los aumen-
tos de precios, dijo el viernes la Comision Nacional
de Desarrollo y Reforma (CNDR) en su sitio web.

Al consumir las reservas internas estaria redu-
ciendo la posibilidad de continuar consoliddndose
como un importante importador de maiz en el corto
plazo.

Igualmente para Estados Unidos la presencia de
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA MAIZ
Porcentaje de agua util al 25/11/10
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REGULAR

mEsEAvA
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DIAGNOSTICO: Durante el periodo comprendido entre el
jueves 18 y el miércoles 24 de noviembre las precipitacio-
nes fueron escasas en toda la regién GEA. Se registraron
algunas lluvias débiles y en forma aislada en especial so-
bre el este de la provincia de Cérdoba, donde se midieron
46,8 mm, especificamente sobre Monte Buey. El resto de
la region mantuvo lluvias entre 5y 20 mm, incluso con
algunas zonas en las cuales no se registraron precipitacio-
nes, como el caso del norte de la provincia de Buenos
Aires. En cuanto a los valores de temperatura, los regis-
tros maximos a lo largo del periodo fueron muy altos, su-
perando, en practicamente toda la region, los 33° C con
picos por encima de los 37° C. El valor méas extremo se
registro en Maria Teresa, al sur de Santa Fe, donde la marca
térmica lleg6 a los 38,4° C. En tanto, los valores minimos
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MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS PARA MAIz
En los préximos 15 dias (al 25/11/10)

de la semana se mantuvieron dentro de los parametros
normales para la época del afio, con valores en torno a los
12° C en toda la region GEA. Las exiguas precipitaciones
registradas en la Gltima semana, en contraposicion a los
altos valores térmicos del mismo periodo que provocaron
una elevada evapotranspiracion, dan como resultado un
balance negativo en la humedad del suelo, presentando
un deterioro de las condiciones hidricas respecto al ulti-
mo periodo. Si bien hasta el momento los lotes de maiz
se estaban desarrollando sin inconvenientes significa-
tivos desde el punto de vista meteoroldgico, comenza-
ra a presentarse estrés hidrico en vastas zonas de la
region GEA. Estas condiciones provocaran una desme-
jora significativa en cuanto a la evolucion del cultivo.
Para revertir esta situacién y mantener una buena
humedad edéafica en la zona, deberian registrarse pre-
cipitaciones con acumulados entre 30 y 50mm en los
préximos 15 dias.

ESCENARIO: La semana comporendida entre el jueves 25
de noviembre y el miércoles 1° de diciembre comenzara
con condiciones estables en toda la region GEA. La pre-
sencia de un sistema de alta presion sobre toda la zona
noreste del pais inhibe el desarrollo de precipitaciones e
incluso la nubosidad sera poco significativa a lo largo del
jueves y parte del viernes. Hacia las tltimas horas del
viernes 26 se prevé la llegada de un sistema frontal frio
gue desarrollara precipitaciones en forma de chaparrones
y tormentas que se mantendran hasta las primeras horas
del domingo 28. Los acumulados previstos seran modera-
dos, pudiendo alcanzar de manera muy puntual y aislada,
montos importantes. Ese serd el Gnico momento en los
cual se prevén precipitaciones en el periodo de pronosti-
co, por lo que a partir del mismo domingo, las condicio-
nes se iran estabilizando, dejando como saldo una dismi-
nucion de la cobertura nubosa y un descenso moderado
de los registros térmicos. Sobre la regién ingresara una
nueva masa de aire con caracteristicas secas, y tempera-
turas relativamente mas bajas, aunque por la intensa ra-
diacién solar de la época del afio, los registros térmicos se
recuperaran rapidamente. En cuanto a la circulacion de
la atmosfera en las capas bajas, se prevé que el viento se
mantenga del sector Norte, con moderada intensidad,
hasta el sdbado, momento en el cual la llegada de un
sistema frontal frio sera responsable del desarrollo de las
precipitaciones antes mencionadas, y provocara la rota-
cién del viento al sector Sur con un leve incremento en la
intensidad que se mantendra hasta el lunes. A partir del
martes, se espera que el viento rote al sector Este, dismi-
nuyendo la intensidad, finalizando el periodo de pronés-
tico con viento prevaleciente del Norte o Noreste. En cuan-
to a la humedad en las capas bajas de la atmésfera sobre
la region GEA, se podra observar un importante contenido
de agua durante la primera parte de la semana, mientras
gue a partir del comienzo de la semana que viene, se
espera un importante descenso de la humedad, debido al
ingreso de la nueva masa de aire con caracteristicas dife-
rentes. Pero rapidamente, se prevé una importante recu-
peracion de la humedad de las capas bajas de la atmdsfe-
ra a partir del lunes o martes, lo que provocara nueva-

mente condiciones inestables hacia el final del periodo.
http://www.bcr.com.ar/gea
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EXPORTACIONES DE MAIZ ARGENTINO

facturacion".
De esta forma la
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comercializacion en el mercado
interno continuara limitada a que
los precios que paguen los
exportadores estén en cumpli-
miento de los requisitos que le
permitan obtener autorizacio-
nes.

Los ROE Verde que se otor-
garon en la semana solo suma-
ron 49.772 tn para acumularse a
los anteriores y totalizar 13,95
millones de tn desde comienzos
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China seria un adicional mas alcista a las ajustadas
existencias que solo le alcanzaria para abastecer 22
dias de su consumo anual.

Los futuros en Chicago cerraron la semana con
un balance asi neutral respecto de la semana pre-
via. No obstante, contindan las influencias negati-
vas para los precios provenientes de la firmeza del
dolar y de las bajas en otros mercados y productos.

Con la atencion puesta en las exportaciones

El mercado local de maiz retomd la actividad el
martes luego del feriado del Dia de la Soberania y
se registraron cambios respecto de los valores del
viernes anterior.

El precio pagado por la exportacion para el ce-
real con entrega en enero quedo6 sin cambios en u$s
150 mientras que el precio para entrega a partir de
marzo bajo u$s 5 hasta los u$s 160.

La caida del maiz nuevo estaba reflejando el
comportamiento externo del dia lunes mientras que
en las jornadas siguientes mostréd una recuperacion.

La exportacion llegé a pagar u$s 170 el miérco-
les cuando en Chicago se registrd una recuperacion
de los valores futuros y se anunciaba la apertura de
un cupo de exportacion para el cereal 2010/11.

En un encuentro entre representantes del go-
bierno y el director del Centro de Exportadores de
Cereales se firmo un acuerdo de saldo exportable
de maiz para la cosecha 2010/11 de 5 millones de
tn con operaciones de exportacién que solo podran
efectivizarse a partir del 15 de febrero del afio proxi-
mo.

En el comunicado de la ONCCA se indica que "el
precio del cereal, tanto para la compra al produc-
tor como para la venta al mercado interno, sera el
publicado por el ministerio de Agricultura, Ganade-
ria y Pesca el dia habil anterior al de la fecha de

campafa 2009/10.

Este ultimo volumen aln puede ser ampliado al
tomar en cuenta que las declaraciones de compras
del sector exportador al 17/11 ascienden a 16,68
millones de tn del cereal.

Las compras estan mostrando que la produccion
pudo ser mayor a las 22,67 millones de tn declara-
das oficialmente o hay altos niveles de stocks ini-
ciales que todos los participantes de la cadena des-
conocemos.

Partiendo de la produccién mas los stocks inicia-
les y menos el consumo interno se puede determi-
nar el remanente exportable. Para la proxima cam-
pafia los datos iniciales estan muy por arriba de los
escasos 5 millones de tn que se van a otorgar, a
saber:

-El gobierno en el informe mensual estimé que
se va a sembrar unas 4 millones de hectéareas, au-
mentando un 9% respecto de la campafa pasada y
las estimaciones iniciales de produccion, no oficia-
les, hablan de una produccién de hasta 26 millones
de tn.

-El GEA en un informe proyecta una superficie
sembrada de 3,85 millones de hectareas con maiz 'y
"a partir de los rindes observados en las ultimas 5
campahas, y restando la superficie que se destina-
ria a consumo animal, es posible que estemos fren-
te al potencial ingreso de 21 a 22 millones de tone-
ladas de maiz al circuito comercial”.

-El consumo interno del cereal que se garantiza
es de 8 millones de toneladas.

Con la estimacién de produccion de minima de
21 millones de tn, menos el consumo interno, se
obtiene un remanente exportable de 13 millones de
tn de maiz.

La imposibilidad de acceder a asumir compro-
misos de exportacion anticipados igualmente recor-
ta los precios ofrecidos y el acceso a los mercados.
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La operatoria internacional ge-
neralmente exige una anticipacion

Indicadores Comerciales al 17/11

cercana a los 180 dias y la ausencia 2010/11 Prom.5 2009/10

de oferta con certeza de negocios [produccin 52,0 442 54.6

por parte de Argentina hace perder

mercados y bajar cotizaciones. Compras totales 7.8 6.3 8.4
En el grafico que se adjunta se 14,9% 14,3% 15,4%

muestran los destinos del maiz ar- Compras A fijar 2,6 2.8 43

gentino en los ultimos afios, siendo

el cereal el que cuenta con mayor 5.0% 6,2% 7.9%

diversidad de los productos agrico- |Compras en Firme 5,2 3,5 41

las. 10,0% 8,0% 75%
En el 2010 se observa la recu-

peracion del volumen total expor-
tado pero con cambios entre los participantes de la
demanda y particular crecimiento de los paises La-
tinoamericanos y del Sudeste asiatico pero pérdida
total de los paises europeos.

El acceso a los mercados depende de la
previsibilidad de los negocios y de los precios.

Los precios FOB del maiz argentino mostraron
un comportamiento volatil en la semana. Los FOB
minimos oficiales correspondiente al cereal de em-
barque cercano mejoraron u$s 2 hasta los u$s 238,
mientras que los del embarque marzo/setiembre
guedaron sin cambios en u$s 233

Partiendo de este Gltimo llegamos a un valor FAS
teodrico del orden de los u$s 174, tan solo u$s 4 por
arriba del precio que en la semana lleg6 a pagar el
sector exportador.

Igualmente la oferta del viernes quedo a u$s 165
producto de la caida de los valores externos y la
demora en la apertura del cupo anunciado de ex-
portacion.

Las ventas al exterior del maiz nuevo contintian
siendo una incertidumbre que solo traerd benefi-
cios cuando aparezca definitivamente la demanda
sin altibajos.

SOJA

Las ofertas se mantienen para la soja local

El martes, primera jornada de operaciones des-
pués del feriado local, los precios reflejaron las su-
bas de dos dias del mercado externo de referencia,
aunque el volumen negociado fue escaso ante la
espera de una mayor recuperacion. El precio ofre-
cido por las fabricas subio $30 desde el viernes para
ubicarse en $1.260 aunque los vendedores confir-
maron operaciones por valores superiores, entre
$1.280 y $1.300, incluso hubo rumores de negocios

Sobre datos de MAGyP y ONCCA. Cifras en millones de toneladas métricas.

por hasta $1.310. Los mayores precios fueron corro-
borados por la CaAmara, que el miércoles fijo un pre-
cio de pizarra (correspondiente al martes) de $1.292.

El miércoles, las subas de Chicago impulsaron a
los precios hasta los $1.280 que se informaron en el
recinto y nuevamente los vendedores convalidaron
negocios por niveles mayores, entre $1.300 y $1.320.
El precio pizarra de ese dia fue de $1.306,50.

El jueves Chicago permanecio cerrado por el Dia
de Accion de Gracias y el mercado disponible, sin
referencia ni novedades locales, estuvo tranquilo
con precios ofrecidos abiertamente por las fabricas
gue se mantuvieron en $1.280 pero con negocios
confirmados entre $1.300 y $1.320 y con un precio
pizarra para ese dia de $1.309.

Finalizando la semana y de la mano de Chicago
gue cay6 un 1,3% diario, los precios ofrecidos en el
recinto alcanzaron los $1.260, lo que representa una
baja mayor a la externa, del orden del 1,6%. Asimis-
mo, y al igual que el mercado externo, més alla de
esta disminucion el saldo semanal fue positivo, con
subas del 2,45% o de $30 frente al 3% de Chicago.
Como es ya habitué en el mercado, los precios co-
rroborados por los vendedores se movieron entre
los $1.280 y $1.300 pero con rumores de hasta
$1.320, lo cual muestra que los efectos externos no
se estan reflejando al 100% en el mercado local ya
gue la demanda se mantiene firme ante una oferta
gque es cada vez mas escasa. Segun los datos del
Ministerio de Agricultura sobre compras y embar-
gues mas algunas estimaciones propias, el total de
compras internas es por 51,3 millones de toneladas.
Por lo tanto, frente a una produccién de 54,6 millo-
nes quedarian en manos de los productores un poco
mas de 3 millones de toneladas.

Teniendo en cuenta el total de ROE Verde apro-
bados para la soja y los subproductos hasta el 25/
11, el total autorizado correspondiente al ciclo 2009/
2010 alcanza los 44,46 millones de toneladas de soja
equivalente, como puede observarse en el cuadro
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adjunto.

Cuando decimos que un mercado es volatil lo
que intentamos cuantificar es la "velocidad" a la que
se mueven los precios y la magnitud de los cambios.
Si de un dia para otro el precio experimenta una
fuerte variacidn (positiva o negativa) dicho merca-
do serd mas volatil que aquel cuyas oscilaciones dia-
rias son despreciables. Al calcular la volatilidad como
promedio movil semanal (anualizado) para los pre-
cios locales, teniendo en cuenta los valores de la
Camara Arbitral desde enero de este afio, vemos
fuertes variaciones, con un maximo de 66,6% y un
minimo de 2,28%. Cabe destacar que el maximo se
corresponde con la semana en que los precios loca-
les alcanzaron el mayor valor en el afio ($1.369)
para luego disminuir en cuatro dias casi $100 hasta
los $1.259. No es casualidad que esa mayor
volatilidad coincida con el pico maximo alcanzado
en Chicago cuando los precios en la misma semana
cayeron desde 489 a 442 ddlares. Esto puede obser-
varse en el grafico de la portada donde se represen-
tan las volatilidades anualizadas de ambos merca-
dos.

Respecto a la cosecha nueva, en términos de
precios, tanto las fabricas como la exportacion co-
menzaron la semana ofreciendo us$ 300 para entre-
gar en mayo pero luego los valores mejoraron en
sintonia con el precio disponible y externo. No obs-
tante, la mejora se detuvo en us$ 305, valor que
ofrecieron desde el miércoles y hasta el cierre de la
semana.

Las compras totales representan cerca del 15%
de una produccion estimada en 52 millones (el % es
mayor si consideramos los 49,5 millones proyecta-
dos por GEA antes mencionados). La cantidad de
7,8 millones ya adquiridas supera al promedio

quinquenal pero esta por debajo de los 8,4 millones
que se habian comprado a esta altura el afio pasa-
do. Estos indicadores pueden observarse en el cua-
dro adjunto.

En términos productivos, La Nifia definitivamente
ya comenzé a hacer sentir sus efectos. Si bien la
falta de lluvias afecta tanto a la soja como al maiz,
hay rumores de que el deterioro seria mayor en este
ultimo cultivo, dado que su etapa critica se produ-
ce a finales de diciembre y en enero y no se antici-
pan demasiadas lluvias para esa época. En cambio,
la fase critica de la soja ocurre generalmente entre
febrero y marzoy si se espera mas agua para enton-
ces.

El Ministerio de Agricultura, en su primer pro-
naéstico formal, elevo su estimacion del area a sem-
brarse hasta el récord de 18,65 millones de hecta-
reas, a pesar de la sequia. Asimismo, el servicio GEA
de nuestra Institucion anuncié su primera estima-
cion de la produccion. El area alcanzaria el récord
de 18,7 millones de hectéreas. Sin embargo, la pro-
duccion se estima en 49,5 millones de toneladas ya
que este afio habra mucha soja de segunda, que
generalmente tiene menores rendimientos. Debido
al clima secoy a la falta de lluvias, se han interrum-
pido las siembras en algunas regiones. Segun enti-
dades locales, hasta el momento se sembré un 47,5%
del area estimada, mostrando un avance del 6,5%
respecto a la semana previa. Las lluvias del fin de
semana pasado fueron desparejas pero permitieron
reanudar las actividades en algunas &reas y seguin
especialistas del INTA, estas precipitaciones junto
con las que se anticipan para los proximos dias per-
mitirian realizar buenos progresos.

En Brasil, los efectos de La Nifia seran menores,
ya que los cultivos ingresan antes en sus periodos

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 25/11/10

Aceite do So " DS'uggr?ductos de Sorj;a , S Total Soja
. ceite de Soja asta Dic09, la mayoria es harina y/o oja incluyen
Mes emision ! pellets d)g soja.) Y : (orl;:ri,iiad;
desactivada)
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
Ene-10 83.778 95.000 178.778 530.739 391.000 921.739 1.785 1.785 3.825
Feb-10 34.302 20.000 54.302 511.015 72.000 583.015 730.000 2.198.000 2.928.000 2.928.612
Mar-10 127.571  286.449 414.020 1.509.680 675.800  2.185.480 595.028 855.000 1.450.028 1.450.399
Abr-10 310.577 234.030 544.607 2.724.784 1.358.600  4.083.384 1.804.164 1.025.000 2.829.164 2.832.356
May-10 275.350  230.000 505.350 1.384.988 744.000  2.128.988 1.290.340 246.500 1.536.840 1.539.795
Jun-10 347.088 403.000 750.088 1.644.993 778.500  2.423.493 899.303 880.500 1.779.803 1.781.875
Jul-10 399.446  362.300 761.746 1.541.472 1.617.850 3.159.322 1.238.501 835.320 2.073.821 2.075.459
Ago-10 213.891  147.000 360.891 1.572.644 1.078.000 2.650.644 138.954 178.000 316.954 320.078
Sep-10 216.648  434.830 651.478 991.944 2.371.620 3.363.674 118.617 50.836 169.453 173.267
Oct-10 106.282  414.765 521.047 889.434 2.806.b20 3.696.154 107.124 786.300 893.424 898.203
Nov-10 90.345  329.700 420.045 398.022 960.b00 1.358.022 17.062 731.574 748.635 757.067
Total 2010 2.205.278 2.957.074 5.162.352 13.699.715 12.853.990 26.553.915 6.940.878 7.787.030 14.727.907 14.760.935
Ttl 2009/10 2.087.198 2.842.074 4.929.272 11.903.121 12.390.990 24.294.321 6.209.093 7.787.030 13.996.122 | 14.017.695
Total Soja equivalente 2009/10 (44.4584938

Elaborado sobre la base de informacién publicada

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

subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja esstan sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.
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criticos. Si bien habia ciertas preocupaciones por
los estados del sur, como el de Rio Grande Do Sul,
esta semana se recibieron lluvias y se anticipan més
para la proxima, lo que permiti6 aliviar las preocu-
paciones que existian respecto a la suerte de los
cultivos de esas zonas. La siembra alcanza el 75%
del area, lo cual supera al 70% del promedio del
ultimo lustro y en linea con el 74% implantado en
esta época el afio pasado. Si bien los productores
de las regiones del centro oeste tuvieron que hacer
frente a lluvias tardias e inconsistentes en las pri-
meras etapas de las siembras, el total del pais pudo
arreglarselas para avanzar un 14% desde la semana
previa.

Respecto a las ventas de la nueva cosecha, al-
canzan el 31% del total estimado en 69,1 millones
de toneladas, sin cambios respecto a la semana pa-

sada pero superando al 19% del afio pasado para
esta época y al 24% del promedio de los ultimos
cinco afos. El no avance en las ventas podria res-
ponder a que los precios internacionales disminuye-
ron desde los altos niveles que se registraron a co-
mienzos de noviembre.

Vale la pena mencionar ciertas estadisticas anun-
ciadas por la Administracion General de Aduanas de
China sobre las importaciones de soja y aceite de
soja correspondientes al mes de octubre. El dato a
resaltar es sobre este Ultimo producto ya que, a
pesar de haber levantado la prohibicion, el pais asia-
tico aln no adquirié aceite argentino. Segun el
CNGOIC, China en los 10 primeros meses del afio
recibié un 89,6% menos de embarques argentinos
del subproducto respecto al mismo periodo del afio
pasado.
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CBOT: EI délar no pudo con
las mejoras de la semana
Después de dos semanas
consecutivas de caidas, la soja
pudo romper con la racha bajis-
ta y mostré mejoras del 3% de
viernes a viernes, las cuales po-
drian haber sido superiores de
no ser por la caida del 1,3% que
registré al cierre de la semana.
Las mejoras comenzaron el
lunes cuando, como consecuen-
cia de las fuertes bajas del vier-
nes, los valores se tomaron un
respiroy la suba se mantuvo has-
ta el jueves inclusive. Los fon-
dos, obnubilados por las noticias
de China, vendieron posiciones
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el viernes pasado para hacerse
de las ganancias y esta semana
los participantes comerciales
aprovecharon los menores pre-
cios para tomar coberturas, lo
gue dio sustento a las cotizacio-
nes.

Desde el frente externo fue
el dolar quien, a través de sus
movimientos, reflejo la situa-
cion del mercado en general. En
principio se combinaron varias
noticias: Irlanda acepto el res-
cate, cierta tension provenien-
te de Corea tras conflictos béli-
cos entre el norte y sur y datos
sobre la economia estadouni-
dense mejores a los esperados.
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Todos estos factores impulsaron al dolar perjudican-
do a las commodities. A su vez la divisa fue el prin-
cipal determinante de la tendencia bajista el vier-
nes, al fortalecerse nuevamente como consecuen-
cia de los temores de que la crisis de deuda en Eu-
ropa se extienda a otros paises, con rumores de que
Portugal tendria que pedir ayuda financiera del mis-
mo modo que lo hizo Irlanda.

Mas alla de las correcciones y de las influencias
externas los focos de atencion desde los
fundamentals fueron dos: el clima en Sudamérica
por un lado y China por el otro.

A pesar de que la semana pasada las medidas
adoptadas por el gobierno de China pusieran en vilo
la demanda del principal importador mundial, las
expectativas y los datos apuntan a lo contrario. Por
un lado, la revista Oil World elevé su estimacion de
las importaciones de soja del ciclo 2010/2011 hasta
los 54,5 millones frente a los 50,3 millones del ciclo
2009/2010. Mas alla de que en los préximos meses
probablemente el pais asiatico disminuya las com-
pras (no por las medidas sino porque acumulé gran
cantidad de reservas), el ritmo en el mediano y lar-
go plazo seguird creciendo. Por otro lado, segun el
Departamento de Agricultura y funcionarios de la
industria, China pretende adquirir 5,5 millones de
toneladas de soja estadounidense durante el ciclo
comercial 2010/2011. Si bien se habla de la firma
de acuerdos con siete empresas norteamericanas la
realidad es que por lo pronto son meras intenciones
y los compradores chinos podrian retractarse ya que
aun no se ha firmado ningun contrato. También se
sumo la noticia de que exportadores privados infor-
maron la venta de 780.000 toneladas hacia China
para entregar en el ciclo 2010/2011, siendo la ma-
yor operacién en un dia desde junio de 2008. Si bien
las cifras semanales totales de exportacién dismi-
nuyeron y fueron menores a las esperadas, China
sigue siendo el principal comprador. Del total de
exportaciones efectivas, adquirié el 69% mientras
que de las intenciones cuenta con el 67%.

Sin embargo, en términos totales las exporta-
ciones efectivas cayeron un 7% semanal y las inten-
ciones un 33% en el mismo periodo, siendo en este
altimo caso, el menor volumen desde principios de
septiembre. No obstante, el total de compromisos
hasta el momento representa un 74% de lo proyec-
tado para todo el ciclo por el USDA, superando al
68% del afio previo y al 54% del promedio quinquenal.

Tampoco el dato desde la demanda interna fue
del todo positivo para los precios. Segun el Census
Bureau, el crushing de octubre alcanzé los 4,28 mi-
llones de toneladas. Si bien superé ampliamente a
los 3,55 millones procesados en septiembre (como

consecuencia del ingreso de la cosecha) la cifra fue
menor a los 4,32 millones que habia estimado en
promedio el mercado.

Respecto al clima en Sudamérica, los efectos de
La Nifia los esta sufriendo mayormente Argentina ya
que en Brasil las condiciones son en general favora-
bles. Asimismo, el estado de Rio Grande de Sul que
era el més afectado por la sequia, recibio precipita-
ciones y se anticipan mas lluvias para la proxima
semana. En Argentina, se detuvieron las activida-
des de siembras en algunas regiones y ademas se
espera que el patron seco se mantenga en los meses
del verano, justo cuando las plantas ingresan en la
fase critica de determinacion de rendimientos.

Con un feriado de por medio el jueves y una
rueda reducida el viernes, los precios cerraron con
bajas del 1% teniendo en cuenta el promedio de
todas las posiciones. A la firmeza del délar se suma-
ron nuevas medidas adoptadas por China. Esta vez,
el gobierno apunt6 directamente a los precios al
anunciar que vendera en una subasta publica 300.000
toneladas de soja de sus reservas. La subasta esta
prevista para el préximo viernes y es la primera de
esta temporada. La medida apunta a frenar la infla-
cion pero en este caso via control de precios. El
gobierno normalmente utiliza sus reservas como
herramienta para regular los precios de mercado,
comprando cuando son bajos y vendiendo cuanto
estan altos. Ademas, los principales mercados de
commodities de China impusieron mayores marge-
nes sobre los futuros, como forma de disminuir la
participacion de los inversores especulativos en di-
chos mercados. Todo esto llevd a la soja enero a
caer un 1,3% diario, finalizando en 455,07 dolares.
De todos modos, las bajas no fueron suficientes para
contrarrestar las mejoras y la variacion semanal lo-
gré ser positiva del 3%. Como se observa en el grafi-
co de la portada, la volatilidad de los precios (en-
tendida como la velocidad y magnitud de los movi-
mientos) mostré fuertes variaciones durante noviem-
bre, con un pico de 61% el jueves pasado hasta el
minimo de 2,4% a principios del mes. En lo que va
del afio, la volatilidad semanal promedio de los pre-
cios es del 20% anual aproximadamente.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 19/11/10 22/11/10 23/11/10 24/11/10 251110 | Promedio Promedio afio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro feriado 671,80
Maiz duro 546,43
Girasol 1.310,00 1.300,00 1.310,00 1.310,00 1.307,50
Soja 1.280,00 1.292,00 1.306,50 1.309,00 1.296,88 1.132,22 14,5%
Mijo
Sorgo 540,00 540,00 550,00 550,00 545,00 449,74 21,2%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.310,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.302,50 995,05 30,9%
Soja 1.108,89
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 636,87
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 965,82
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.315,00 1.305,00 1.305,00 1.305,00 1.307,50 999,17 30,9%
Soja 1.098,49
* 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 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 19/11/10 emanal
Harinas de trigo (s)
"0000" feriado 890,0 890,0 890,0 890,0 890,0
"000" 720,0 720,0 720,0 720,0 720,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 370,0 370,0 390,0 400,0 370,0 8,11%
Aceites (5)
Girasol crudo 3.700,0 3.700,0 3.700,0 3.700,0 3.700,0
Girasol refinado 4.350,0 4.350,0 4.350,0 4.350,0 4.350,0
Lino
Soja refinado 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Soja crudo 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0 3.100,0
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 660,0 660,0 660,0 660,0 660,0
Soja pellets (Cons Darsena) 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportaciéon - (Cons) Consumo.

26/11/10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 17



PRECIOS NACIONALES - MERCADO FiSICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 Var% 19/11/10
Trigo
Exp/SM Desde 29/11 Cdo.  Proc. Chaco Fer. 675,00
Exp/GL Ene'll Cdo.  Proc. Chaco 680,00
Exp/Tmb Ene'll Cdo.  Proc. Chaco uss 185,00 185,00
Exp/GL Ene'll Cdo.  Proc. Chaco uss 185,00 185,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. ME 630,00 620,00 -16% 630,00
Exp/Tmb Ene'll Cdo. MIE us$s 150,00 160,00 160,00 150,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. MIE us$s 160,00 165,00
Exp/SL Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 170,00
Exp/Ric Mar/Abr'11 Cdo. MIE uss 170,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. MIE uss 160,00 170,00 165,00 00% 165,00
Exp/AS May/Jun'11 Cdo. MIE us$s 160,00 170,00 165,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. Grado2 uss 170,00 168,00 165,00
Exp/AS May/Jun'11 Cdo. Grado2 uss 170,00 168,00 165,00
Exp/SL May/Jun'11 Cdo. MIE us$s 170,00
Exp/SM Jun/Jul'll Cdo. MIE us$s 170,00 165,00
Exp/AS Jun/Jul'll Cdo. MIE uss 170,00
Exp/SL Jun/Jul'll Cdo. MIE uss 170,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 540,00
Exp/GL Desde 29/11 Cdo. MIE 540,00 550,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 540,00 550,00
Exp/SL Mar/Abr'11 Cdo. MIE us$s 115,00 130,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. MIE us$s 120,00
Exp/SM Jun/Jul'11 Cdo. MIE uss 130,00 130,00 130,00 -37% 135,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 24% 1230,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 2,4% 1230,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 2,4% 1230,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 2,4% 1230,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 24% 1230,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 2,4% 1230,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1280,00 1280,00 1260,00 24% 1230,00
Fca/SL Abr'1l Cdo. MIE uss 300,00 305,00 30500 30500 17% 300,00
Fca/SL May'11 Cdo. MIE us$s 300,00 305,00 305,00 305,00
Fca/lSM May'11 Cdo. MIE us$s 300,00 305,00 30500 30500 17% 300,00
Fca/PA May'11 Cdo. MIE us$s 300,00 305,00 305,00 305,00
Fca/GL May'11 Cdo. MIE us$s 300,00 305,00 305,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. MIE uss 300,00 305,00 30500 30500 1,7% 300,00
Fca/Ric May'11 Cdo. MIE us$s 300,00 305,00 305,00 305,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. MIE uss 300,00 305,00 30500 30500 1,7% 300,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1300,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1300,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1310,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. MIE 1290,00 1300,00 1300,00 1300,00 0,0% 1300,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1300,00 1310,00 1310,00 1310,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnfit 1300,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Fca/Rosario Mar'11 Cdo. MIE uss 335,00 335,00 335,00
Fca/T.Lauquen Mar'11 Cdo. MIE uss 325,00 325,00 325,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderfa entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jer6nimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segiin

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto| 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DICP122010 10 feriado 188,000
DLR112010 355.339 405.953 3,979 3,978 3,978 3,980 -0,10%
DLR122010 240.566 294.747 4,015 4,014 4,012 4,008 -0,30%
DLR012011 160.035 292.018 4,049 4,048 4,047 4,040 -0,35%
DLR022011 125.311 250.724 4,083 4,081 4,081 4,072 -0,37%
DLR032011 77.600 176.796 4,119 4,117 4,117 4,109 -0,36%
DLR042011 33.500 82.944 4,153 4,151 4,151 4,144 -0,31%
DLR052011 33.663 109.198 4,187 4,185 4,185 4,179 -0,24%
DLR062011 91.750 36.051 4,222 4,219 4,219 4,213 -0,31%
DLR072011 56.100 39.680 4,259 4,254 4,254 4,245 -0,38%
DLR082011 3.000 14.834 4,293 4,288 4,288 4,275 -0,47%
DLR092011 1.130 4,327 4,322 4,322 4,310 -0,46%
DLR102011 22.000 34.640 4,360 4,356 4,356 4,350 -0,30%
DLR112011 4.000 12.150 4,394 4,390 4,390 4,385 -0,27%
DLR122011 4.000 13.355 4,428 4,424 4,424 4,420 -0,25%
DLR012012 13.030 4,465 4,460 4,460 4,455 -0,25%
ECU122010 1.300 5,395 5,380 5,380 5318 -2,96%
ECU032011 300 5,535 5,515 5515 5,450 -3,11%
ECU062011 300 5,670 5,655 5,655 5,590 -3,04%
RFX000000 665 3,973 3,974 3,975 3,980 0,17%
RG12122010 10 93,800
OR0122010 722 1.045 1.375,00 1.373,00 1.375,00 1.361,50 0,74%
ORO0062011 1.410 4.278 1.384,00 1.380,00 1.380,00 1.365,90 0,51%

AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR052011 1.242 4038 feriado 302,80 308,10 311,00 308,40 3,87%
ISR072011 294 2954 305,50 310,80 313,70 311,10 3,84%
ISR092011 60 307,80 313,10 316,00 313,40 3,81%
ISR112011 60 311,60 316,90 319,80 317,20 3,76%
MAI000000 4 162,00 162,00 161,00 161,50 -1,52%
MAI112010 162,00
MAI122010 24 162,00 164,00 162,50 163,00 -1,21%
MAI032011 10 163,00 165,00 163,50 164,00 -0,91%
MAI042011 12 382 167,00 169,00 169,50 168,00 1,82%
MAI072011 4 168,00 170,00 170,50 169,00 1,81%
SOF112010 197 329,00 330,00
SOF122010 37 20 330,00 333,00 328,00 0,92%
SOF012011 155 438 329,00 335,00 339,00 336,00 12,37%
SOF042011 215 1172 304,50 310,00 313,00 310,50 3,67%
SOF052011 120 472 305,30 310,20 313,40 310,50 -3,57%
S0J000000 685 329,00 330,00 333,00 328,00 1,86%
S0J112010 62 329,00
S0J052011 838 1488 305,80 311,00 314,00 311,20 3,73%
S0J072011 51 308,00 313,00 316,00 313,70 3,87%
TRI122010 14 160,00 164,50 160,00 158,00 -3,07%
TRI012011 118 223 160,50 165,00 160,50 159,00 -1,24%

TOTAL 1.214.082 1.795.045

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS

Posici6n Preciode  Tipo de volumen YA por 22111710 2311/10 2411110 25/11/10 26/11/10

Ejercicio opcion semanal posicion

PUT

ISR052011 204 put 8 100 0,400

ISR052011 208 put 8 8 0,500

ISR052011 260 put 8 45 5,200
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posici6n Preciode  Tipo de volumen 1A por 22111710 2311/10 2411110 25/11/10 26/11/10
Ejercicio opcion semanal posicion

PUT

ISR052011 284 put 2 8 13,000

ISR052011 300 put 16 21 15,000

SOF042011 276 put 274 274 7,000 6,300

CALL

DLR052011 4,34 call 106 142

ISR052011 4 cal 16 20 8,000 8,200

ISR052011 348 call 8 41 8,500

ISR052011 356 call 12 15 6,000

SOF042011 264 call 10 40 48,200

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posici 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 var.

osicion max  min Oltima  max min dlima  max min dlima  max min dlima  max min  dltima sem.

FINANCIEROS En$/US$S

DICP122010 feriado 188,00 188,00 188,00

DLR112010 3,983 3978 3979 3,979 3977 3978/ 3978 3978 3,978 3,981 3978 3979 -013%

DLR122010 4,018 4,014 4,015 4,014 4,012 4,013 4,012 4,012 4,012| 4,015 4,006 4,007 -030%

DLR012011 4,052 4,048 4,049 4,050 4,046 4,048 4,051 4,039 4,040 -035%

DLR022011 4,085 4,083 4,083| 4,084 4,080 4,081 4,083 4,081 4,083| 4,085 4,071 4,072 -037%

DLR032011 4119 4,119 4,119 4,118 4,115 4,117 4,119 4,106 4,109| -0,36%

DLR042011 4,154 4,154 4,154 4,155 4,144 4144

DLR052011 4,187 4,187 4,187| 4,185 4,185 4,185 4192 4179 4179 -0,24%

DLR062011 4225 4210 4,222 4,220 4,216 4,219 4230 4,213 4,213| -033%

DLR072011 4259 4248 4259| 4,255 4,252 4,254 4,265 4,253 4,253

DLR082011 4290 4,275 4,275

DLR102011 4,360 4,360 4,360 4,367 4,344 4,352

DLR112011 4415 4,402 4,402|  0,05%

DLR122011 4,450 4,420 4,420

ECU122010 5410 5390 5,390/ 5,385 5,385 5,385 5318 5,318 5,318

ECU032011 5550 5550 5,550 5,525 5,525 5,525

ECU062011 5690 5687 5,687 5665 5,665 5,665

RG12122010 93,800 93,800 93,800

OR0122010 1374 1370 1.373| 1373 1373 1.373| 1375 1375 1375/ 1362 1.355 1.362| 074%

ORO0062011 1385 1.375 1.383 1366 1364 1.366| 051%

AGRICOLAS EnUS$S/ Tm

ISR052011 feriado 303,50 297,70 302,80| 308,50 306,30 308,00| 311,30 309,00 311,00 309,70 307,50 308,40| 3,87%

ISR072011 306,20 302,20 306,20 309,80 309,80 309,80| 313,50 313,50 313,50

MAI042011 167,00 166,00 167,00 168,00 168,00 168,00

MAI072011 167,00 167,00 167,00

SOF112010 329,00 328,00 329,00

SOF122010 330,00 330,00 330,00( 333,00 332,00 332,50| 330,00 328,00 328,00

SOF012011 331,00 329,00 329,00| 335,00 334,90 334,90| 339,00 339,00 339,00 338,00 338,00 338,00\ 11,37%

SOF042011 304,50 304,00 304,50 310,00 309,90 310,00| 313,10 310,80 313,10| 313,00 313,00 313,00,  482%

SOF052011 305,50 301,40 305,50 310,50 309,00 310,20| 313,40 311,00 313,40| 310,50 310,50 310,50

S0J112010 330,00 330,00 330,00

S0J052011 306,50 300,60 306,00| 311,50 309,50 310,90| 314,00 312,00 314,00 313,00 310,80 311,20| 3,73%

TRI012011 160,50 160,00 160,50 162,00 162,00 162,00| 160,00 159,00 159,00 -1,24%
1.214.718 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.796.853  Interés abierto en contratos

20 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 26/11/2010



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares

En tonelada

Posicién \ Volumen Sem. Open Interest\ 2211110 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10  var.sem.

TRIGO B.A. 11/2010 200 feriado 173,00

TRIGO B.A. 12/2010 600 24 173,00 172,00 170,00 169,00 -1,17%

TRIGO B.A. 01/2011 22.200 1.760 174,30 174,00 172,20 170,50 -2,68%

TRIGO B.A. 03/2011 16.200 1.168 185,00 184,50 183,00 181,00 -2,69%

TRIGO B.A. 05/2011 6.100 111 191,00 190,50 188,00 186,00 -2,46%

TRIGO B.A. 07/2011 7.700 384 192,50 192,00 190,50 189,00 2,17%

TRIGO B.A. 09/2011 4 198,50 197,00 196,00 194,50 -2,26%

TRIGO B.A. 01/2012 1.200 53 186,00 186,00 184,00 183,00 -2,66%

TRIGO Q.Q. 01/2011 800 122 99,00 99,00 98,50 98,50 -0,51%

MAIZ ROS 11/2010 162,00

MAIZ ROS 12/2010 3.600 374 162,00 164,00 162,50 163,00 -1,81%

MAIZ ROS 04/2011 8.300 1.738 167,00 169,50 170,00 168,00 2,13%

MAIZ ROS 05/2011 167,50 170,00 170,50 168,50 2,12%

MAIZ ROS 07/2011 2.700 146 167,50 171,00 171,00 169,00 2,42%

GIRASOL ROS 03/2011 1 355,00 355,00 355,00 355,00

SORGO ROS 11/2010 136,00

SORGO ROS 03/2011 1 134,00 138,00 138,00 138,00 6,15%

SORGO ROS 04/2011 1.000 3 134,00 138,00 138,00 138,00 6,15%

SORGO ROS 05/2011 900 3 134,00 138,00 138,00 138,00 6,15%

SOJA I.W. 05/2011 200 92 105,00 105,00 105,00 105,00

SOJA Q.Q. 05/2011 18 98,00 98,00 98,00 98,00

SOJA ROS 11/2010 331,50

SOJA ROS 12/2010 15.800 13 329,00 334,00 334,00 331,50 1,38%

SOJA ROS 01/2011 4.100 745 332,00 336,00 339,50 335,00 3,08%

SOJA ROS 04/2011 3.100 94 307,50 311,90 315,00 312,30 3,58%

SOJA ROS 05/2011 46.700 8.976 306,50 310,90 314,00 311,30 3,66%

SOJA ROS 07/2011 83.300 77 309,00 313,40 315,50 314,50 3,86%

SOJA ROS 09/2011 10 313,00 317,40 319,50 318,50 3,48%

SOJA VIL 11/2010 88,00

SOJA VIL 01/2011 10 90,00 90,00 90,00 90,00

SOJA DAI 11/2010 90,00

SOJA DAI 05/2011 5 86,00 86,00 86,00 86,00

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion | Vol. Sem. Open Interest| 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp feriado 704,00 704,00 704,00 703,00 -0,14%

Maiz BA Inmed. 647,00 647,00 643,00 645,00 -3,01%

Soja Ros Inm/Disp. 1.316,00 1.322,00 1.322,00 1.319,00 2,17%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.316,00 1.322,00 1.322,00 1.319,00 2,17%

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 var.

Posicién max min dltma méx min dtima max min dtma max min dtima ma min Oltima  sem.

TRIGO B.A. 12/2010 feriado 173,0 1730 1730 1740 169,0 169,0 170,0 1700 170,0 170,0 169,0 169,0

TRIGO B.A. 01/2011 1750 1740 1740 176,0 1725 1725 1727 1715 1722 1725 1705 1705 -2,7%

TRIGO B.A. 03/2011 186,0 1850 1850 1845 183,0 1835 1835 1816 1835 1830 1810 1810 -2,7%

TRIGO B.A. 05/2011 190,0 190,0 190,0 189,0 189,0 189,0 1885 1880 188,0

TRIGO B.A. 07/2011 1925 1915 1920 1925 1905 1905 191,0 1905 1905 1910 189,0 1890 -18%

TRIGO B.A. 01/2012 186,0 186,0 186,0 1850 1850 1850 1845 1840 184,00 1830 183,0 183,0

TRIGO Q.Q. 01/2011 99,0 990 99,0 98,0 980 98,0 -20%

MAIZ ROS 12/2010 163,0 162,0 163,0 164,0 1635 1635 1640 1640 164,0 163,0 1630 163,0

MAIZ ROS 04/2011 167,0 1635 1650 1695 1680 1690 1700 1690 170,0 168,0 1680 168,0 3.1%

MAIZ ROS 07/2011 1710 1700 170,0 171,0 170,0 1710

SORGO ROS 04/2011 130,5 130,5 130,5 138,0 1380 138,0

SORGO ROS 05/2011 134,0 134,0 134,0

SOJA ROS 11/2010 3350 3250 3315

SOJA ROS 12/2010 3340 3340 3340 3340 3340 3340

SOJA ROS 01/2011 332,1 3320 3320 3370 3350 3368 3396 3365 3380 3380 3345 3350 24%

SOJA ROS 05/2011 306,7 2995 3060 3119 3060 3119 3140 3115 3140 3133 3105 311,3 38%

SOJA ROS 07/2011 3155 3155 3155 3145 3145 3145
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River
Precio FOB Spot feriado 302,00 300,00 296,00 294,00 302,00 -2,65%
Precio FAS 217,05 217,51 214,43 212,91 217,10 -1,93%
Precio FOB Dic'10 282,00 289,50 282,00 v 298,00 281,50 5,86%
Precio FAS 197,05 207,01 200,43 216,91 196,60 10,33%
Precio FOB Ene'1ll v 295,00 v 300,00 v 293,00 v 298,00 v 300,00 -0,67%
Precio FAS 212,87 216,69 210,61 216,07 217,80 -0,79%

Ptos del Sur
Precio FOB Ene'll v 302,00 v 295,00 v 300,00 v 305,00
Precio FAS 217,05 212,51 218,43 220,06

Uruquay
Precio FOB Dic'10 283,00 283,00 283,00 285,00
Precio FAS 270,44 268,83 268,83 272,44

Paraquay
Precio FOB Ene'1ll v 291,00 v 285,00 v 290,00 v 285,00
Precio FAS 275,51 271,51 276,51 269,52

Brasil
Precio FOB Dic'10 276,50 276,50 272,50 277,00
Precio FAS 261,01 263,01 259,01 261,52

Maiz Up River
Precio FOB Spot 235,00 238,00 238,00 238,00 236,00 0,85%
Precio FAS 175,94 178,35 178,35 178,36 176,71 0,93%
Precio FOB Ene'll 247,23 247,23 251,47 v 253,14 243,98 3,75%
Precio FAS 188,18 187,58 191,82 193,50 184,74 4,74%
Precio FOB Abr'11 232,37 230,99 233,85 233,16 v 231,10 0,89%
Precio FAS 173,32 171,34 174,20 173,52 172,50 0,59%
Precio FOB May'11 v 233,75 230,99 233,85 233,16 v 231,10 0,89%
Precio FAS 175,53 172,19 175,04 174,54 172,50 1,18%
Precio FOB Jun'll € 232,08 € 232,08 235,23 233,95
Precio FAS 173,85 173,27 176,42 175,33

Sorgo Up River
Precio FOB Spot 180,00 182,00 182,00 182,00 181,00 0,55%
Precio FAS 133,53 135,13 135,13 135,07 134,33 0,55%
Precio FOB Dic'10 v 194,09 v 194,09 v 198,32 v 196,06 v 190,80 2,76%
Precio FAS 147,62 147,22 151,45 149,12 144,20 3,41%
Precio FOB Abr'1l v 186,41
Precio FAS 139,26

Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 487,00 492,00 492,00 486,00 473,00 2,75%
Precio FAS 299,88 302,98 302,98 299,10 290,80 2,85%
Precio FOB Abr'1l 478,76 478,76 484,55 479,68 466,45 2,84%
Precio FAS 293,51 291,77 297,55 294,79 285,40 3,29%
Precio FOB May'11 479,86 479,68 484,73 479,68 465,50 3,05%
Precio FAS 294,61 292,68 297,74 294,79 284,40 3,65%
Precio FOB Jun'll 478,30 478,21 484,92 ¢ 463,70
Precio FAS 293,05 291,22 297,92 282,60

Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 640,00 640,00 640,00 640,00 640,00
Precio FAS 379,09 379,12 379,12 379,22 379,12 0,03%

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

Tipo de cambio de referencia

22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10  var.sem. 19/11/10
Tipo de cambio cprdr feriado 3,9330 3,9330 3,9350 3,9400 0,18% 3,9330
vndr 39730 3,9730 3,9750 3,9800 0,18% 3,9730

Producto Der. Exp.
Trigo 230 feriado 3,0284 3,0284 3,0300 3,0338 0,18% 3,0284
Maiz 20,0 3,1464 3,1464 3,1480 3,1520 0,18% 3,1464
Demés cereales 20,0 3,1464 3,1464 3,1480 3,1520 0,18% 3,1464
Habas de soja 35,0 2,5565 2,5565 2,5578 2,5610 0,18% 2,5565
Semilla de girasol 32,0 2,6744 2,6744 2,6758 2,6792 0,18% 2,6744
Resto semillas oleagin. 235 3,0087 3,0087 3,0103 3,0141 0,18% 3,0087
Harina y Pellets de Trigo 13,0 34217 3,4217 3,4235 3,4278 0,18% 34217
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6744 2,6744 2,6758 2,6792 0,18% 2,6744
Harina y pellets girasol 30,0 2,7531 2,7531 2,7545 2,7580 0,18% 2,7531
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7531 2,7531 2,7545 2,7580 0,18% 2,7531
Aceite de soja 32,0 2,6744 2,6744 2,6758 2,6792 0,18% 2,6744
Aceite de girasol 30,0 2,7531 2,7531 2,7545 2,7580 0,18% 2,7531
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 27531 27531 27545 2,7580 0,18% 2,7531
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

s Emb.cerc. Dic-10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Dic-10 Mar-11
27/11/2009 224,00 230,00 230,00 232,50 234,80 220,00 214,47 201,64 209,35 213,94 199,43 205,40
Semana anterior| 302,00 281,50 300,00 284,50 286,60 280,90 282,50 236,82 251,33 260,33 260,70 266,49
22/11/10 fer. fer. fer. 285,60 287,70 281,20 282,70 237,19 251,52 260,61 261,80 267,59
23/11/10 302,00 282,00 295,00 285,30 287,50 279,90 281,30 235,90 250,14 259,23 261,44 267,32
24/11/10 300,00 289,50 300,00 288,00 290,20 282,00 283,00 237,92 251,79 260,89 264,19 270,07
25/11/10 296,00 282,00 293,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/11/10 294,00 298,00 298,00 288,72 291,20 282,29 283,76 238,20 252,53 261,62 264,84 270,99
Var. Semanal -3% 6% -1% 1% 2% 0% 0% 1% 0% 0% 2% 2%
Var. Anual 31% 30% 30% 24% 24% 28% 32% 18% 21% 22% 33% 32%

(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. | Ene-11 Abr-11 May-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11
27/11/2009 176,00 178,54 178,73 181,22 188,40 189,20 156,39 162,79 166,92 170,37 172,93
Semana anterior| 236,00 243,98 231,10 231,10 236,10 239,30 240,10 205,01 210,52 213,38 214,85 202,16
22/11/10 fer. fer. fer. fer. 234,00 237,10 237,90 202,85 208,36 211,51 212,89 199,89
23/11/10 235,00 247,23 232,37 233,75 239,20 242,50 243,30 208,06 213,77 216,82 218,30 205,01
24/11/10 238,00 247,23 230,99 230,99 243,20 246,80 247,50 212,10 218,00 221,05 222,43 209,54
25/11/10 238,00 251,47 233,85 233,85 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.

26/11/10 238,00 253,14 233,16 233,16 243,00 246,45 247,23 211,90 217,71 220,76 222,14 209,05
Var. Semanal 1% 4% 1% 1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Var. Anual 35% 42% 30% 34% 31% 31% 35% 34% 32% 30% 21%

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

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

SORGO Icomp
FOB FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite

Uss$ / Tn Oficial (1) Golfo (2 JFOB Of (1)|FOB Of 1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) |FOB Arg RTTDM (4

Emb.cerc. | Dic-10 Nov-10 J Emb.cerc. | Emb.cerc. Dic-10 Afloat Emb.cerc. | Dic-10 Mr/Ab.11 | Ab/Jn1l JI/st10
27/11/2009 163,00 330,00 140,00 885,00 867,50 890,00 1000,00
Semana anterior| 181,00 v190,80 21542 640,00 180,00 185,00 1320,00 1315,00 1240,00 1390,00 1420,00
22/11/10 fer. fer. 207,70 fer. fer. fer. fer. fer. fer. 1380,00  1415,00
23/11/10 180,00 v194,09 207,70 640,00 180,00 185,00 274,41 1325,00 1305,00 1240,00 1375,00 1415,00
24/11/10 182,00 v194,09 216,20 640,00 180,00 185,00 273,94 1320,00 1305,00 1240,00 1385,00 1415,00
25/11/10 182,00 v198,32 fer. 640,00 180,00 185,00 279,52 1320,00 1305,00 1240,00 1400,00 1425,00
26/11/10 182,00 v196,06 640,00 180,00 185,00 271,26 1320,00 1300,00 1235,00 1375,00 1405,00
Var. Semanal 1% 3% -1% 0% -1% -1%
Var. Anual 12% 94% 29% 49% 50% 39% 38%
(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 Ene-11 Mar-11 May-11 Dic-10 Dic-10
27/11/2009 455,00 391,15 391,70 404,64 394,35 417,00 418,40 386,92 389,03 389,58 551,74 651,59
Semana anterior| 473,00 465,50 c463,70 469,77 459,85 475,20 476,90 441,48 444,24 444,61 518,25 597,03
22/11/10 fer. fer. fer. 477,03 466,83 481,80 483,40 448,83 451,50 451,59 522,11 591,64
23/11/10 487,00 479,86 478,30 483,64 473,72 488,20 489,10 455,26 457,93 457,93 fer. fer.
24/11/10 492,00 479,68 478,21 489,52 480,15 494,10 495,10 461,14 463,99 464,17 532,52 592,01
25/11/10 492,00 484,73 484,92 489,89 480,15 fer. fer. fer. fer. fer. 542,77 590,38
26/11/10 486,00 479,68 483,73 475,47 488,15 489,44 455,08 458,20 458,75 541,99 593,24
Var. Semanal 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 5% -1%
Var. Anual % 23% 20% 21% 17% 17% 18% 18% 18% 2% 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. Dic-10 Ab/St11 Dic-10 Mar-11 Nov-10 Abr-11 Ab/St11  Oc/Dc.11 Dic-10 Ene-11 Mar-11
27/11/2009 406,00 321,87 352,73 405,00 359,90 346,67 340,06
Semana anterior| 380,00 381,17 356,81 385,58 386,79 436,00 407,00 399,00 399,00 359,13 361,22 364,20
22/11/10 fer. fer. fer. 394,18 395,83 431,00 400,00 393,00 394,00 367,72 370,48 373,24
23/11/10 395,00 400,35 372,66 402,56 402,12 436,00 410,00 399,00 400,00 375,55 378,42 381,17
24/11/10 396,00 400,90 37191 402,01 400,79 441,00 413,00 405,00 406,00 375,00 377,65 380,40
25/11/10 396,00 400,90 376,32 402,56 401,34 441,00 413,00 405,00 406,00 fer. fer. fer.
26/11/10 390,00 398,26 37332 398,26 398,15 439,00 412,00 404,00 405,00 371,25 373,79 376,65
Var. Semanal 3% 4% 5% 3% 3% 1% 1% 1% 2% 3% 3% 3%
Var. Anual -4% 16% 13% 2% 3% 8% 11%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Dic-10 En/Mr1l My/JI11 Dic-10 Ab/My11 Fb/Ab11 My/JI11 Dic-10 Ene-11 Mar-11 May-11
27/11/2009 883,00 886,68 889,45 878,09 890,66 883,38 643,00 884,04 893,30 901,90 908,73
Semana anterior| 1110,00 | 109921  1102,08  1096,49 1099,21 1112,22 1079,37  1086,86 109546  1100,97
22/11/10 fer. fer. fer. fer. fer. 1117,95 889,00 893,00 108422  1091,49 110031  1106,48
23/11/10 1110,00 1104,38 1116,63 1105,90 1104,38 1116,41 872,00 874,00 1085,10 1092,81 1102,07 1108,69
24/11/10 1125,00 1124,67 1137,28 112780 112467 902,00 1107,58 1115,52 1125,00 1131,83
25/11/10 1125,00 1123,01 1137,28 1128,90 1123,01 930,00 932,00 fer. fer. fer. fer.
26/11/10 1120,00 1127,64 1129,56 1120,60 112764 923,00 926,00 1100,09 1107,80 1117,28 1124,34
Var. Semanal 1% 3% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2%
Var. Anual 21% 21% 27% 28% 27% 44% 24% 24% 24% 24%
(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 17/11/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Afumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 190,2 2.522,6 1794 8,3
(Dic-Nov) (686,5) (48,4) (7,8)
09/10 1.2 3.840,9 (***) 1117 89,2 3.677,1
(7.169,6) (799,8) (435,7) (5.032,8)
Maiz 10/11 47,6 2.997,2 173,7 77,6
(Mar-Feb) (1.378,6) (355,0) (6.3)
09/10 17,8 16.682,0 1.008,6 789,4 13.675,6
(8.671,9) (1.405,4) (1.098,4) (6.698,6)
Sorgo 10/11 0,6 156,7 1,7
(Mar-Feb) (93,4) (15,5)
09/10 6,4 1.816,3 1235 88,8 1.2355
Sin datos (1.087,7) (54,4) (54,3) (821,9)
Cebada Cerv. 10/11 26 3926 3776 725
(Dic-Nov) (347,6) (333,1) (432)
09/10 (**) 4315 359,5 272,71 269,4
(875,6) (499,4) (373,2) (567,7)
Soja 10/11 317,2 4.469,9 1.762,2 2915
(Abr-Mar) (3.670,3) (1.752,8) (248,9)
09/10 97,4 17.463,6 3.344,1 24825 12.163,6
(6.866,1) (1.963,0) (1.688,8) (3.732,8)
Girasol 10/11 0,2 42 0,2
(Ene-Dic) 0,3
09/10 05 34,0 6,8 51
(75,6) (36.5) (145) (230)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta agosto. (*) Datos de embarque mensuales hasta SETIEMBRE, y desde OCTUBRE es estimado por
Situacion de Vapores. (**) Los datos de export

Compras de la Industria

acion corresponden al INDEC, hasta setiembre. (***) Datos ajustados.

En miles de toneladas

Al 10/11/10
Trigo pan

Soja **

Girasol **

Al 06/10/10
Maiz

Sorgo

10/11

09/10

1011

09/10

10/11

09/10

09/10

09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
3448 327,6 1578 31,0
(231,2) (219,6) (108,4) (19,8)
5.241,7 4.979,6 1.034,9 991,8
(5.656,0) (5.373,2) (1.345,4) (1.175,4)
4.720,4 4.720,4 1.749,7 4273
(4.471,2) (4.471,2) (3.273,9) (479,2)
317744 317744 14.875,6 12.255,2
(22.220,6) (22.220,6) (10.512,4) (9.429,7)
360,3 360,3 90,9 19
(209,3) (209,3) (94,5) 13
2.061,9 2.061,9 768,2 446,4
(3.237,2) (3.237,2) (1.915,0) (1.135,1)
3.022,1 2.719,9 435,0 370,5
(2.045,1) (1.840,6) (448,6) (343,6)
142,1 127,9 20,0 51
(118,9) (107,0) (17.9) (13,8)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan:para trigo el 95 % y para soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas.(**)
Datos acutalizados. (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 precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2009710 (act.) 0,39 10,50 10,89 5,50 4,93 0,46 9,33%
2010/11 (ant.) 0,46 12,00 0,01 12,47 7,00 5,10 0,37 7,25%
2010/11 (act.) 0,46 13,50 0,01 13,97 8,00 523 0,74 14,15%
Variacién 1/ 12,5% 12,0% 14,3% 2,5% 100,0%
Variacion 2/ 17,9% 28,6% 28,3% 45,5% 6,1% 60,9%

Australia 2009/10 (act.) 3,59 22,50 0,12 26,21 14,50 6,73 4,99 74,15%
2010/11 (ant.) 4,61 23,00 0,10 21,71 16,00 7,25 4,46 61,52%
2010/11 (act.) 4,99 24,00 0,10 29,09 16,00 6,98 6,11 87,54%
Variacion 1/ 8,2% 4,3% 5,0% -3,7% 37,0%
Variacién 2/ 39,0% 6,7% -16,7% 11,0% 10,3% 3,7% 22,4%

Canada 2009710 (act.) 6,55 26,85 0,40 33,80 19,02 6,96 7,82 112,36%
2010/11 (ant.) 7,82 22,20 0,40 30,42 17,50 7,75 517 66,71%
2010/11 (act.) 7,82 22,20 0,40 30,42 17,50 7,75 517 66,71%
Variacién 1/
Variacién 2/ 19.4% -17,3% -10,0% -8,0% 114% -33.9%

Unién Europea 2009/10 (act.) 18,47 138,06 5,48 162,01 22,12 125,50 14,40 11,47%
2010/11 (ant.) 14,34 135,63 5,50 155,47 21,00 123,50 10,97 8,88%
2010/11 (act.) 14,40 136,26 5,50 156,16 22,00 123,50 10,65 8,62%
Variacion 1/ 0,4% 0,5% 0,4% 4,8% -2,9%
Variacion 2/ -22,0% -1,3% 0,4% -3,6% -0,5% -1,6% -26,0%

China 2009/10 (act.) 45,69 115,12 1,39 162,20 0,89 107,00 54,31 50,76%
2010/11 (ant.) 56,19 114,50 0,50 171,19 2,00 105,80 63,39 59,91%
2010711 (act.) 54,31 114,50 1,00 169,81 2,00 107,80 60,01 55,67%
Variacion 1/ -3,3% 100,0% -0,8% 1,9% -5,3%
Variacién 2/ 18,9% -0,5% -28,1% 4,7% 124,7% 0,7% 10,5%

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.) 11,62 17,55 21,90 51,07 0,19 40,45 10,43 25,78%
2010/11 (act.) 11,62 17,55 22,40 51,57 0,19 40,45 10,93 27,02%
Variacién 1/ 2,3% 1,0% 4,8%
Variacion 2/ 22,3% -13,2% 4,7% 0,9% 2,9% -5,9%

Sudeste Asia 2009710 (act.) 2,74 13,38 16,12 0,49 12,44 3,19 25,64%
2010/11 (ant.) 3,20 12,20 15,40 0,43 12,06 2,91 24,13%
2010711 (act.) 319 12,20 15,39 0,43 12,06 2,91 24,13%
Variacion 1/ -0,3% 0,1%
Variacion 2/ 16,4% -8,8% -4,5% -12,2% -3,1% -8,8%

FSU-12 2009/10 (act.) 20,81 113,84 542 140,07 36,73 80,30 23,04 28,69%
2010/11 (ant.) 22,89 84,56 7,08 114,53 16,70 84,98 12,85 15,12%
2010/11 (act.) 23,04 83,03 7,38 113,45 16,70 84,98 11,77 13,85%
Variacion 1/ 0,7% -1,8% 4,2% -0,9% -8,4%
Variacién 2/ 10,7% 27,1% 36,2% -19,0% 54,5% 5,8% -48,9%

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 utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Camparia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 1,23 27,73 0,03 28,99 16,91 10,61 1,47 13,85%
2010/11 (ant.) 2,29 31,08 0,03 33,40 19,71 10,73 2,96 27,59%
2010/11 (act.) 147 31,08 0,03 32,58 19,70 11,23 1,64 14,60%
Variacion 1/ -35,8% -2,5% -0,1% 4,7% -44,6%
Variacion 2/ 19,5% 12,1% 12,4% 16,5% 5,8% 11,6%
Canada 2009/10 (act.) 6,35 22,48 2,15 30,98 3,09 22,24 5,65 25,40%
2010/11 (ant.) 5,65 21,97 1,87 29,49 3,13 22,53 3,83 17,00%
2010/11 (act.) 5,65 21,97 1,87 29,49 3,13 22,53 3,83 17,00%
Variacion 1/
Variacion 2/ -11,0% -2,3% -13,0% -4,8% 1,3% 1,3% -32,2%
Union Europea 2009/10 (act.) 20,83 153,43 3,02 177,28 2,97 150,18 24,14 16,07%
2010/11 (ant.) 23,80 139,22 4,87 167,89 5,51 151,85 10,52 6,93%
2010/11 (act.) 24,14 138,85 4,97 167,96 6,01 151,21 10,74 7,10%
Variacién 1/ 1,4% -0,3% 2,1% 0,0% 9,1% -0,4% 2,1%
Variacion 2/ 15,9% -9,5% 64,6% -5,3% 102,4% 0,7% -55,5%
Japon 2009/10 (act.) 1,57 0,18 19,18 20,93 19,38 1,56 8,05%
2010/11 (ant.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 1,54 7,95%
2010/11 (act.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 154 7,95%
Variacion 1/
Variacion 2/ -0,6% 0,0% -1,3% 13,85%
México 2009/10 (act.) 524 27,80 11,15 44,19 0,45 41,50 2,24 5,40%
2010/11 (ant.) 2,24 32,53 11,95 46,72 0,35 42,70 3,67 8,59%
2010/11 (act.) 2,24 32,53 11,95 46,72 0,35 42,70 3,67 8,59%
Variacion 1/
Variacion 2/ -57,3% 17,0% 7,2% 5,7% -22,2% 2,9% 63,8%
China 2009/10 (act.) 54,19 164,06 3,78 222,03 0,21 167,35 54,42 32,52%
2010/11 (ant.) 54,05 173,00 2,98 230,03 0,27 168,80 60,95 36,11%
2010/11 (act.) 54,42 174,02 3,08 231,52 0,27 170,30 60,94 35,78%
Variacion 1/ 0,7% 0,6% 3,4% 0,6% 0,9% 0,0%
Variacion 2/ 0,4% 6,1% -18,5% 4,3% 28,6% 1,8% 12,0%
Brasil 2009/10 (act.) 12,41 58,61 111 72,13 9,03 50,00 13,09 26,18%
2010/11 (ant.) 13,09 53,73 1,41 68,23 7,03 51,30 9,89 19,28%
2010/11 (act.) 13,09 53,73 1,41 68,23 7,03 51,30 9,89 19,28%
Variacion 1/
Variacion 2/ 5,5% -8,3% 27,0% -5,4% -22,1% 2,6% -24,4%
FSU-12 2009/10 (act.) 8,62 67,94 0,49 77,05 14,94 55,06 7,05 12,80%
2010/11 (ant.) 712 50,36 2,23 59,71 10,44 44,87 4,40 9,81%
2010/11 (act.) 7,05 48,91 2,26 58,22 10,47 43,57 417 9,57%
Variacién 1/ -1,0% -2,9% 1,3% -2,5% 0,3% -2,9% -5,2% -2,4%
Variacion 2/ -18,2% -28,0% 361,2% -24,4% -29,9% -20,9% -40,9% -25,3%

1/ Relacion 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 Maiz por Pais
Proyeccion de: NOVIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2009/10 (act.) 0,49 22,50 0,03 23,02 15,00 7,10 0,92 12,96%
2010/11 (ant.) 1,62 25,00 0,03 26,65 17,50 7,00 2,14 30,57%
2010/11 (act.) 0,92 25,00 0,03 25,95 17,50 7,50 0,94 12,53%
Variacion 1/ -43,2% -2,6% 7,1% -56,1%
Variacion 2/ 87,8% 11,1% 12,7% 16,7% 5,6% 2,2%
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%
Unién Europea 2009/10 (act.) 6,18 56,88 2,90 65,96 1,50 60,50 3,96 6,55%
2010/11 (ant.) 3,71 54,96 4,50 63,17 0,50 59,00 3,67 6,22%
2010/11 (act.) 3,96 54,84 4,50 63,30 1,00 58,50 3,80 6,50%
Variacion 1/ 6,7% -0,2% 0,2% 100,0% -0,8% 3,5%
Variacion 2/ -35,9% -3,6% 55,2% -4,0% -33,3% -3,3% -4,0%
México 2009/10 (act.) 3,56 21,30 8,40 33,26 0,45 31,00 1,81 5,84%
2010/11 (ant.) 1,81 24,50 9,10 35,41 0,35 32,10 2,96 9,22%
2010/11 (act.) 181 24,50 9,10 35,41 0,35 32,10 2,96 9,22%
Variacion 1/
Variacion 2/ -49,2% 15,0% 8,3% 6,5% 3,5% 63,5%
Sudeste de Asia 2009/10 (act.) 4,00 22,71 6,12 32,83 1,23 28,60 3,00 10,49%
2010/11 (ant.) 2,78 24,71 6,20 33,69 0,76 30,00 2,93 9,77%
2010/11 (act.) 3,00 24,71 5,90 33,61 0,76 29,80 3,04 10,20%
Variacion 1/ 7,9% -4,8% -0,2% -0,7% 3,8%
Variacion 2/ -25,0% 8,8% -3,6% 2,4% -38,2% 4,2% 1,3%
Brasil 2009/10 (act.) 12,08 56,10 0,70 68,88 9,00 47,00 12,88 27,40%
2010/11 (ant.) 12,88 51,00 1,00 64,88 7,00 48,30 9,58 19,83%
2010/11 (act.) 12,88 51,00 1,00 64,88 7,00 48,30 9,58 19,83%
Variacion 1/
Variacion 2/ 6,6% 9,1% 42,9% -5,8% -22,2% 2,8% -25,6%
China 2009/10 (act.) 53,17 158,00 1,30 212,47 0,15 159,00 5331 33,53%
2010/11 (ant.) 53,32 166,00 1,00 220,32 0,20 160,00 60,12 37,58%
2010/11 (act.) 53,31 168,00 1,00 222,31 0,20 162,00 60,11 37,10%
Variacion 1/ 0,0% 1,2% 0,9% 1,3% 0,0%
Variacion 2/ 03% 6,3% -23,1% 4,6% 33,3% 1,9% 12,8%
FSU-12 2009/10 (act.) 1,58 17,85 0,33 19,76 5,55 12,87 1,35 10,49%
2010/11 (ant.) 141 17,87 1,18 20,46 5,58 13,56 1,32 9,73%
2010/11 (act.) 1,35 18,07 1,18 20,60 5,61 13,66 1,33 9,74%
Variacion 1/ -4,3% 1,1% 0,7% 0,5% 0,7% 0,8%
Variacion 2/ -14,6% 1,2% 257,6% 4,3% 1,1% 6,1% -1,5%

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 PRIVADOS

dAOvI [0 Jod SopexsIUILNS U0IaN} Of[ewRY 3P BiqaNas A 0jsoBe ap Soep S0 (x) ‘SO0 A SIIqISNGUWI00I ‘oLUBLE ‘[e103dsa Zjew ‘Juljy z/ew ‘0peIojod Z[ew ‘Zoime ‘BfaAte SUSRUOD SOLBA 'S3[euIuLa} se| 9p seyanp sesaidwsa Jod sopeuoolodold sojep ap aseq 21qos opeloge|3

a6v'celey  ELV'EEE0C 6€8'€00Y |08T'98L'YC  €L079S'T 0L¥'Te L0€8  ¥8C'16€'8 6ESVBTT 00T'GYO'T 90¥'095CT [el0L
LyL'lS LyL'LS L¥0°0S 00L°2 0Ipad Ues [eujwia |
VISTVET  GE6'66Y 029vTT  |6T0'82L 8099vy  199'Ge 0€L'95¢ + Ol[eurey abung
L6T'LLC L6T'LLC 16T°L12 SBI0JIN UeS [eulwsa |
9TE'€9T 9TE'€9T 08v'1E 9e8°TET ¢ A T'Wia1-ugioniisuo) eA
€€5'€69'T €€G'C69T 009G 0Ly'TE 601°920T 008 8319 965'6€S 0995 oAoly
268999 9T6'G69'T VL0€EE  |298L2ST  LITTLT 0S6'6T€  088'80T  00¢T¢  S0.'906 sobe7 eI
€98'cvLC €a8'ThLl'c  Eve9ey S9¥'leL  ¥6L'S9 16296 00€'LTv'T Teanly ejund
Teyl6e  6€L220C 99687  |G¢8'T9¥ Ge8'19Y 2389009 BYIIA
€LOETLC €LOETLC €80€98  ¥9€CLe  9LGEYT  0S0VEY'T L A9 wie]-soueniod e
cre6e cre6e aping ejue|d
06C€LY'E  69€7CL8T v€6'7eS  |186'LL 186'LL Ojusg ues
96G'T/8€  928'8G6'C V6L YTE  |916'L6S 699°C1S L1€'98 UNUBIA
LEV'ETLT LeveETLe 1118 L0€8 T¢6'808  TEL'BGT  095'66E T118'68C'T VoV
98Leve'e  TETTCIET eceeoe  |veelert wvE9L G29'65T €IET6T'T eduwed/eduwaq
v0S2€8T 6899 0ST'82T  |999°'269T  209°GL €10°6EY SvL'€cc  S0E'656 ousuelL
ove'0e6c  ¥ST'0LS YwySsyT  |evlviee 080688  08v'IE 1992L 12972t VS BI3pIN
868'€E8C  ¥69'G98'T 836'6cy  |9VE'BEST 967706 0S8'€€9 0yeIgand
vET'SL8'L 8607706 L9€'9T6  [0L1°950C  T6Y'9ZC €r9°089  0CT9ET  L¥T'6F  69EV96 9 [eulwiB L
909'96.'T  80G'LEL 0L0'6¥T  |820'606 05¢'SL 926'6€ cv8'e6L 8|qON - sanquiL
20T'e6Te  ¥19688 8TC'LTC  |0L7'98T'T 8GT'/8S  69.°6¢ CIVeE  TET'9ES snifaiq - sanquilL
[el0L sojonpoidgng  saledy [elo1gqns souep  ejoued ofiy  sepegad eyoN  |osess our]  elog obuL oblos  zlep anblequa ap [eulus L
(91quwienas/o04aua) 0LOZ ope|nWNdY

090TTT'S ~ S28019¢ 9yT8S  |06L8T6'T  GLE'EST L0€'8  ¥0€'C0L  GLS'9S L89VET  Tr9'€E8 [e10L
0Jpad Ues [euiwial

66€°CTT ¢LLSS 000'¢T Leovy L9y + Ol[eurey abung
00T'0€ 00T'0€ 00T'0€ SBI0JIN UeS [eulwia |
000'T¢ 000'T¢ 000TC ¢ A T'Wia1-ugioniisuo) e
G18'05 G18'0S 61805 0995 oAoly
1€8'GL€E 099°€5¢ 187’1y 0cLvL 089°€T 0v0'T9 sobe7 eI
EEE'EE €EC'ERE 19795 TLSVST 6L€0T  TZ6T9T Teany eynd
08T'69¢ v9¥'182 08187 9€9'6€ 9€9'6E Z3N[e9'G09 EIA
T¢6°€6T T¢6°€6T €50€E 898091 L A9 wie]-soueniod Aas
057'6 0Sv'6 3ping ejue|d
vSL°207 269'ST€ 00689 291’8t 29187 ojudg ues
YILTYS 8eSery 065'¢S 969Gy 965Gy UNUBIA
€v6'95¢ ev6'95¢ L0€8  TYSYST  TLO'6Y 965€T  82V0E VoV
€68'287 190°€ST 6.6 98’6 98’6 edured/edwaq
6€0°22T 199 0SZ'6T 2eTenT 88701 616'1S 0808  §/GC oysuelL
GY1'8ST G00°99 056'0T 06T'18 659'Ty 00§'Lc  TEOCT VS BI3pIN
8v0¢Sy T.L9'61¢C €0¢'65 VLITELT 70698 0L2'98 0yeIgand
€918 0TL'6vS TTVT  |LegeeT 186'8€ 000'9¢ ¥05'L 6L6'TT  LSE'6E 9 [eulwis L
§50°0€€ 187°CET 058'8€ 8TL'8ST 0y's 882°€ST 8|qON - sanquiL
19L'v6¢ C0T'GET 0058y 6STTTT 96€°9€ €9LyL snifaiq - sanquiiL
[e10L sojonpoidgns  seNsdy [e1030nS souep  ejoued ofiy  sepegad eyoN  |osess our]  elos obuL ofios  zew anbrequie ap [eulLIa L

0L0Z 9p JHFINIILIS 9P SO
189A1y dn [9p sonand Jod say19de A seuney ‘souelb ap sanbiequig

30 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 26/11/2010



ESTADISTICAS COMERCIALES DE PRIVADOS

ROV [0 Jod sopeisiuILNS UoIaN) Ojfewwey 3P 3iquaNas A oisofe ap sojep

s07(x) "oulrdgns A epeanoesap elos ‘ugpofiedgns ‘oureled’|jad ‘ziew uainib ‘elos apeasap ‘uswiah|iad :aAnjour sojonpoidgns sonQ g/ "ejoued A eujs|o ‘sejozaw ‘opewofisap elos aAnjoul salade soAQ T/ 'Safeullwa) Se| ap seyanp sesaidwa se| ap solep unbas opeloge|3

ELY'EEE0C 9TC'SE  ¥BSELOT GGY'?€  C86'65C VLT'€L6'ST ¢S0'656'C |6€8'E00Y ¥.98C - TL6'9 08C€T  000TC T90'9¥L'€ €E€C/8T 819 [eloL
0Ipad Ues [eulws ]
GE6'66Y 870'8¢ T6L°€2C  960'8VC  |0C9VTT 02917 « Ofewey abung
976'569'T G19°LL rE'OVC’T  696°LLE  |PLOEEE G8670€ 68082 sobe7ei
Teanly eiungd
6€L'¢C0¢C LECTGT €0G'TL8'T 9/9'687 9/9'687 Z3NB9'q09 BJIIA
[AYAS eLy'S 0vL2T  000TC aping ejue|d
69€2.8C L0Z°€0T 982°209°C 9/8T9T  |¥E6TLS 00S'T 0§ vET'96Y  099'7C ojusg ues
9¢8'856'C  9€8°€ L6T'18T Cr8'LL  LCT66VC YCL96T  |WELYIE  S6CT G16°CCC 18506 UNUIA
YoV
TETCIET 009'S L1818 906'€6T'T 8V.L'W¢C ¢eeene 0Sv'v¢ ¢L88LT edwed/edwaq
6899 6899 0S7'8¢T 0S7'8¢T oysuel L
¥ST°0LS 678'7C V90T 299°07Y (a4 926'00T 006°€y 819 VS eidpIN
765'998'T 9GE'Gy EV6'L9V G6C'¢SE'T |896'6¢Y 896'6¢1 oy2eligand
860¢06'7 TOT'6T 8.508¢ SSy'ce  Lev'LL €IT'968'€  ¥SE'L6G  |L9€79T6 6¢6'¢C LEV'ETB 9 [eulwia L
80G°LEL 0SE€s 85T'¥89 0L0°6¥T 0L0°6¥T BIGON - SanquiLL
715688 1,207 £V 678 8TC'LTC 8TC'LTC snyfeuq - senquiL

‘poidgns  'pidgns  eseased  oflos  juew |oselif elos S9)I90y  S8Nede  Oowewed  zjew juew elos josenb  uopobje
elos eulleH anbJequa ap [eullLa |

[e101 sonoz/ swlled  4dans  sied  siellad 0 Silled |0l SONQT/ 8NRdY  8NsdY  ANSdY  8N8dY 8Ny A8y

(e1quidnas/olaus) 010z opejnwndy
G¢8'019'¢ SS¢0T YIv'CeEl 0¢eve €EL'GIT'C €0C'8TE  |9VP'T8S 98T 0S6'T 005'L 188899 0S¢'T |eloL
0Jpad Ues [eulwia |
¢LL'SS ¢LL'SS 000¢T 0007¢T + Olfewey sbung
099°€5¢ 000'S 0L2'69T 06€'6L 157’ Ly 10¢'97 0S¢'T sofeTeln
JTeany elund
Y9182 296'T¢C T09°65¢ 08T'8Y 0818y Z3Ne9’'q09 B|IIA
0576 0S6'T 005, |ping ejue|d
¢69°GTE ¢69°GTE 006'89 006'89 Olusg ues
8cGeyy 9097 G29'LC 05€'6 Ly6'v0Y 06525 06525 UNUIA
VoV
190°€ST 790'S €00'8vT 6L6'7¢ 6L6'7¢ edwed/edwaq
1997 L1997 0S¢'6T 05¢'6T oysuell
G00'99 01Ty 0000¢  S68'TY 056'0T 05607 VS eIdpIN
TL9'6TC 285°ST eEY9 LLLI'6ET  |€0C'6S €02'65 oyoeIgand
0TL'6¥S  ¢86°€ 00€'9€ 0/8% v6CT9Y  ¥9CEy 9ETTYT  ¥98'T ¢LT6ET 9 [eulwia L
18Y7'CET G¢6'8 ¢99°€CT 098'8¢€ 098'8¢€ 8|GON - sanquitL
¢0T'SET G/8'L YRAATXAY 005'8v 0058y snyfaiq - senquiL

‘posdgns  ‘pudgns  eledsed  oflos  juew |osesib elos S9)dy  Sel’de oweued  zjew juew elos josesib  ugpobje
elos eulleH anbJequsa ap [eullLd |

[eloL sonog/ swlled  udans  sivlRd  sidlled S19]1ed [eloL SONOT/ @8Nedy 8Ny 8V 8MBdY asdy  8NdY

0L0Z 9P 344INTILIS 3P SsBIN

181y dn [9p somand Jod s19jjad A seuliey ‘say19de ap sanbiequiy

26/11/10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 31



MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

CONDIMENTO LOCAL LIMITA
IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA
EUROPEA

Finaliza una corta y agitada semana signada nue-
vamente por la incertidumbre entre los inversores.

Sin dudas uno de los factores claves fue el res-
cate a Irlanda. La segunda vez en menos de siete
meses que se confirma el rescate a una economia
perteneciente a la zona euro.

De esta manera, una vez mas los mercados eu-
ropeos exteriorizaron los temores de que la crisis
irlandesa se propague a otros paises miembros de la
eurozona, entre los que Portugal y Espafia encabe-
zan la lista de los candidatos. Bajo este contexto se
ha abierto un debate entre quienes sostienen que
los inversores de deuda publica -en su mayoria ban-
cos, fondos de inversion y de pensiones- deberian
asumir parte de las pérdidas generadas por el res-
cate a un pais, y quienes sostienen que las conse-
cuencias podrian ser aun peores si se lleva a cabo
una quita de la deuda. Si bien parece l6gico supo-
ner que quienes asumen riesgo de crédito -cobran-
do por tal una prima de riesgo- deberian asumir
pérdidas ante un escenario desfavorable, la mayo-
ria de los lideres politicos de los paises europeos se
mostraron adversos a esta Ultima postura, conscien-
tes del elevado costo financiero que deberian afron-
tar ante una eventual emisién de deuda y el desba-
rajuste que se provocaria en el sistema financiero
europeo teniendo en cuenta quienes son los princi-
pales tenedores de los bonos soberanos.

A la delicada situacién financiera de la zona euro
se sumo el conflicto entre Corea del Norte y Corea
del Sur. La aparicion en escena, aunque por ahora
de manera pasiva, de potencias como Estados Uni-
dos, Rusia y China entre otras, no pudo mas que
sembrar temor y enardecer la incertidumbre en los
mercados internacionales.

Bajo este contexto, la mayoria de las bolsas tu-
vieron un balance semanal en rojo, a pesar de las
buenas sefiales macros que mostré la economia es-
tadounidense. Se conocieron buenas cifras de dos
de los sectores més débiles en la actualidad de la
economia estadounidense, como son el laboral y el
inmobiliario, mientras que el indice de confianza
del consumidor ascendid, tanto para Reuteurs como
para la Universidad de Michigan. Sin embargo, uno
de los pocos indices en el &mbito internacional que
finaliz6 con ganancias fue el Nasdaq con +0,9% mien-
tras que el Dow recorté un 1% semanal y el S&P
cayo6 un 0,9 %. Las pérdidas en Europas fueron adn
mas profundas, siendo el Ibex de Espafia una de las
mas perjudicado con 7% de recorte semanal.

El mercado local también se vio contagiado por
el mercado externo pero recibié una cuota de alivio
de la mano de una noticia local que le permitié ce-
rrar con ganancias tanto en renta fija como en ren-
ta variable, en donde el indice Merval finaliz6 en
3.302,88 puntos acumulando una ganancia semanal
del 1,3%. La oportuna noticia tuvo que ver con el
anuncio del ministro Amado Boudou de la solicitud
realizada por el Ministerio de Economia al FMI sobre
"asistencia técnica" para la reelaboracién del IPC en
Argentina. La noticia fue interpretada por el mer-
cado como una buena sefial ante la mejor predispo-
siciébn mostrada por el Poder Ejecutivo para con el
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FMI, justo en medio, casualidad o no, de las nego-
ciaciones con el Club de Paris y a escasos dias, se-
gun se presume, de la presentacion de un informe
del FMI sobre la Argentina. Si bien resulta curioso
que se acuda al FMI habiendo organismos interna-
cionales mas especializados en la materia e incluso
existiendo instituciones con profesionales lo suficien-
temente capacitados en el pais para para llevar a
cabo tal asistencia - como por ejemplo las cinco

Volumenes Negociados

universidades nacionales que elaboraron un infor-
me encargado por decreto - y a pesar de que no se
trata del cumplimiento del articulo IV del convenio
constitutivo del FMI que prevé la apertura total de
las cuentas del pais, resultd positivo para los
inversores que se ofrezca a los expertos del Fondo
observar los datos mas cuestionados por los
inversores nacionales e internacionales, mas preci-
samente, el indicador de inflacion.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 22/11/10 23/11/10 24/11/10 25/11/10 26/11/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. feriado 28.850,00 28.850,0 -95,41%
Valor Efvo. ($) 39.264,37 39.264,4 -93,94%
Acciones

Valor Nom. 400,00 4.844,00 5.244,0

Valor Efvo. ($) 11.600,00 85.282,05 96.882,1

Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ()

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 227 149 118 149 643 4,05%
Valor Efvo. ($) 10.731.500 7.763.804 5.945.205 7.677.412 32.117.921 -1,34%
Totales

Valor Efvo. ($) 10.743.099,7 7.763.803,7 5.984.469,6 7.762.694,5 32.254.067,6 -2,85%

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
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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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