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LA CAMPANA NECESITA MAYOR
«PREVISIBILIDAD»

A la puerta del ingreso masivo de la co-
secha de trigo se vuelve a repetir la pelicu-
la del afio pasado.

Hay oferta e interés por vender trigo,
pero no ha habido un flujo constante de
demanda. Si hay demanda es poca 0 no com-

pite y se advierte una . .............. Pag. 8
Compras de Trigo 2010/11 (Acumulado al 17/11: 3,23 M Tm)
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EL TRIGO Y EL DOLAR AYUDARON
AL MAiz

Revisando el comportamiento mensual,
observamos que el cereal disminuyé un 9,4%
en noviembre, siendo el primer mes con sal-
dos negativos desde junio, cuando los pre-
cios cayeron un 1,7%. Desde comienzos del
[0 0= Pag. 11
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LA SOJA RETOMO LA SENDA
ALCISTA

Comparativamente con los cereales, que
durante noviembre mostraron caidas de en-
tre 9% y 10%, la soja terminé el mes con
pocos cambios, mostrando una leve mejora
de 0,56%. Sin embargo, si analizamos los
precios se observan................... Pag. 14
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PRONOSTICOS PARA EL PROXIMO ANO

Los prondsticos en economia suelen fracasar con bas-
tante frecuencia y es por ello que hay que ser prudentes
al formularlos. Algunos de los paises europeos que hoy son
noticia por sus problemas financieros y econémicos (como
Espafia, Irlanda y otros) fueron presentados, ...... Pag. 2

LA EVOLUCION DEL PRECIO DEL ORO

El stock de oro monetario en el mundo llega a alrede-
dor de 27.000 toneladas, siendo Estados Unidos el princi-
pal tenedor con alrededor de 8.000 toneladas. Mas alla
del oro monetario en poder de los bancos centrales, hay

existencia de oro en productos industriales......... Pag. 4
EL PRESIDENTE DEL BANCO MUNDIAL Y EL
ORO

El Presidente del Banco Mundial, Dr. Robert Zoellick,
escribio en el Financial Times del 7 de noviembre un arti-
culo titulado «The G20 must look beyond Bretton Woods
II» (El G20 debe mirar mas alla de Bretton Woods Il), que
dio lugar a comentarios, Criticas ............coeuennns Pag. 6

BALANCE DEL BCRA AL 23 DE NOVIEMBRE

Segun el balance semanal del Banco Central al 23/11/
10 las reservas internacionales llegaban a 207.725 millo-
nes de pesos. A esta cifra hay que restarle los depdsitos en
otras monedas en el BCRA (encajes de los depésitos en
dolares) por 43.081 millones de pesos, ............ Pag. 7

MACROS DE USA Y EL BCE FORJARON REBOTE

La recuperacién en los precios de las principales pla-
zas bursatiles del mundo se inici6 de la mano de un nuevo
y un poco mas optimista sentimiento de mercado: en ge-
neral el mercado "empezé a creer" durante la semana que
el problema de la deuda europea no configura un proble-
ma sistémico que podria hundir el sistema financiero eu-
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PRONOSTICOS PARA EL PROXIMO
ANO

Los prondsticos en economia suelen fracasar con
bastante frecuencia y es por ello que hay que ser
prudentes al formularlos. Algunos de los paises eu-
ropeos que hoy son noticia por sus problemas finan-
cieros y econdmicos (como Espafia, Irlanda y otros)
fueron presentados, hasta no hace mucho tiempo,
como modelos de crecimiento y desarrollo a imitar.

Si queremos realizar un prondstico sobre la eco-
nomia argentina del préximo afio, debemos insistir
sobre las variables favorables y las desfavorables
gue nos vienen acompafiando en los ultimos afios y
tratar de fundamentar si las mismas seguirdn o no
actuando. Nuestro pais se encuentra, desde hace
varios afios, inserto en una coyuntura internacional
favorable. Cuatro variables juegan a favor:

a)En primer lugar, los buenos precios interna-
cionales de los productos agricolas, especialmente
de la soja, de la cual somos uno de los principales
productores y exportadores.

b)En segundo lugar, el mantenimiento por parte
de Brasil de un Real sobrevaluado, de 1,71 reales
por ddlar.

C)En tercer lugar, tasas internacionales de inte-
rés muy bajas en relacion a diez afios atras.

d)También juega a favor la relativamente baja
relacion entre la deuda y el Producto Bruto Interno,

CONTENIDO

de alrededor de 50%.

Otras variables a tener en cuenta, pero en este
caso no del contexto internacional sino domésticas,
estan jugando en contra, como ser las siguientes:

1)Una tasa de inflacion elevada que probable-
mente se incrementara. Se estima, para el proximo
afio, entre 25y 30%, y algunos estiman ain mas.

2)Después de la crisis del 200172002 la econo-
mia registraba una gran capacidad de produccion
ociosa. El buen desempefio de los afios siguientes,
entre el 2003 y el 2008, y nuevamente en el 2010 ha
llevado a ocupar gran parte de esa capacidad. Por
lo tanto, ahora nos encontramos con gran parte de
esa capacidad de produccién ocupada y de aqui en
mas son necesarias inversiones. Es por esto que esta
situacion incrementa la presion inflacionaria.

3)Existe la posibilidad de que el evento Nifia afec-
te la produccion de la campafia gruesa en este ve-
rano, especialmente en maiz y soja.

Veamos ahora estas variables, favorables o des-
favorables, mas analiticamente.

Con respecto a la mencionada en a), es nuestra
impresion que los precios de nuestros granos, que
son la base de las exportaciones argentinas, se man-
tendran en los niveles actuales. Recordemos que en
la campafia 2009/10 la produccion total de granos
estuvo cercana a los 96 millones de toneladas y las
exportaciones las estimamos que llegarian a alre-
dedor de 74 millones. De cumplirse esta meta, en el
corriente afio las exportaciones de granos,
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subproductos, aceites y biocombustibles llegarian a
alrededor de 25.000 millones de ddlares.

En la campafia 2010/11 la produccion podria es-
tar afectada por las menores precipitaciones oca-
sionadas por el evento Nifia, pero también hay que
tener en cuenta que una menor produccion en tér-
minos fisicos, del tercer productor mundial de soja,
podria producir un empuje de los precios hacia arri-
ba. Esto nos hace pensar, que el efecto conjunto -
menor produccion y precios mas altos- se podria
compensar.

Con respecto a la variable b), tengamos en cuen-
ta que la economia del vecino pais de Brasil ha si un
sostén importante de la industria de la Republica
Argentinay es por eso que su crecimiento hasta ahora
ha jugado a favor. A pesar de que el Real brasilefio
sigue revaluado, el superavit de balanza comercial
de Brasil con respecto a nuestro pais se ha
incrementado, para el periodo enero-agosto, de 381
millones de délares el afio pasado a 1.753 millones
de dolares en igual periodo de este afio, y estima-
mos que se incrementaria ain mucho mas si Brasil
deprecia su moneda.

¢Qué posibilidades existen de que Brasil altere
el tipo de cambio con respecto al délar para el afio
préximo?

Recordemos que el Real naci6 en 1994 en una
relacion de R 1 = u$s 1. Esta politica, muy similar a
la aplicada en Argentina con el plan de
convertibilidad (abril de 1991), se alteré en 1999,
cuando el Real se devalud. En ese momento esta
devaluacioén fue una de las causas mas importantes
que afectaron la economia de nuestro pais. A partir
de alli estos son los valores promedios anuales que
registroé con respecto al dolar estadounidense:

2000 1,83
2001 2,35
2002 2,92
2003 3,08
2004 2,93
2005 2,43
2006 2,18
2007 1,95
2008 1,84
2009 2,00

En los ultimos meses del afio pasado y en los
meses del corriente afio registro los siguientes valo-
res:

Octubre 1,74
Noviembre 1,73
Diciembre 1,75
Enero 2010 1,78
Febrero 1,84
Marzo 1,79

Abril 1,76
Mayo 1,82
Junio 1,81
Julio 1,77
Agosto 1,76
Setiembre 1,72
Octubre 1,68
En los ultimos dias la cotizacion estuvo 1,69 rea-
les por ddlar.

Muchos sectores de la economia industrial y agri-
cola del vecino pais claman por un ajuste en el tipo
de cambio, pero hay que tener en cuenta que, en
estos momentos, Brasil es un polo de atraccién de
capitales, reforzado esto por el descubrimiento de
importantes cuencas petroliferas. Algunos estiman
que las reservas de crudo de Brasil podrian estar
entre 20.000 a 29.000 millones de barriles (como
punto de comparacion, recordemos que las reser-
vas argentinas estan en el orden de los 1.800 millo-
nes). Esto llevaria, probablemente, a un aumento
de inversiones y a que la relacién cambiaria actual
se pueda mantener.

Por otra parte, la situacion general de Brasil
muestra una economia solida, aunque se presentan
algunas grietas. Varios sectores industriales estan
practicamente estancados, aunque algunos otros
registran un fuerte crecimiento (automoviles, por
ej.). El Producto Bruto Interno asciende a alrede-
dor de 2 billones de doélares

La poblacién de Brasil llega a 190 millones de
personas con un crecimiento de 12,3% en los ulti-
mos diez afios.

La poblacion por debajo de la linea de pobreza
llegaba el afio pasado a 15,5%.

El coeficiente de Corrado Gini que mide el gra-
do de desigualdad en el ingreso de la poblacion lle-
gaba en junio del afio pasado a 49,3%, es decir que
es un indice elevado que muestra una desigualdad
importante, pero hay que hacer notar que ha dismi-
nuido con respecto al coeficiente que se manejaba
10 afios atras que era cercano al 58%.

La mano de obra total se estima en alrededor de
95 millones de personas y la tasa de desempleo ori-
lla el 7% aproximadamente.

La tasa de inflacion esta en alrededor de 5%.

El crecimiento de la economia brasilefia ha sido
importante en los Gltimos afios. Las exportaciones
del afio pasado llegaron a casi 159.000 millones de
dolares, afio en que las exportaciones argentinas,
por la crisis internacional, llegaron a 56.000 millo-
nes. Este afio las exportaciones brasilefias van a lle-
gar a una cifra cercana a los 198.000 millones de
dolares. Brasil ha encontrado en China a un cliente
importantisimo para el suministro de una serie de
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materias primas.

Con respecto al punto c), también estamos en
presencia de una variable favorable para la econo-
mia argentina. Recordemos que en el afio 2000 la
tasa libor para depésitos a 6 meses orillaba alrede-
dor de 6,5% en términos anuales, cuando ahora esti
en algo menos de 0,50%. Unido esto a la variable
mencionada en d), que se refiere al bajo grado de
endeudamiento de nuestro pais con respecto al PBI,
Argentina no se encuentra en una posicion compro-
metida.

Recordemos que la baja del grado de endeuda-
miento de nuestro pais, tiene varias causas: en pri-
mer lugar, el hecho del default de los compromisos
por parte de Argentina a fines de 2001 hizo que los
posibles acreedores fueran renuentes a otorgar nue-
vos créditos. En segundo lugar, la quita en el monto
de la deuda producida a raiz de la negociacion del
afio 2005, también fue un motivo para que disminu-
yera esa deuda. De todas maneras, una disminucion
de la deuda tiene dos caras. La favorable es la que
mencionamos, la otra cara -desfavorable- es que no
incrementamos la deuda porque los potenciales
acreedores no confian en nosotros.

La tasa de inflacion de nuestro pais nos ubica,
con Venezuela, entre los pocos paises del mundo
que tienen alta inflacion. Y todo hace pensar que
para el afio proximo dicha tasa ya tiene un piso cer-
cano al 25%. A pesar del fuerte incremento que han
tenido los ingresos del sector publico en los Gltimos
afios, los egresos los han superado y, para colmo,
estamos ingresando en un afio electoral.

Sobre el balance de la principal institucién mo-
netaria, el Banco Central, algunos lo perciben, sin
mucho analisis, como muy sélido. Como se puede
ver en otro de los articulos de este Semanario, no
estamos de acuerdo con esa posicién y creemos que
las autoridades tendran que ser muy cuidadosos para
no comprometerlo ain mas. No se pueden seguir
utilizando sus reservas para pagar otros compromi-
s0s 'y menos atribuir a la mencionada institucion otras
tareas o funciones distintas a la de defender el va-
lor de nuestra moneda.

LA EVOLUCION DEL PRECIO DEL
ORO

El stock de oro monetario en el mundo llega a
alrededor de 27.000 toneladas, siendo Estados Uni-
dos el principal tenedor con alrededor de 8.000 to-
neladas. Mas alla del oro monetario en poder de los
bancos centrales, hay existencia de oro en produc-
tos industriales y artisticos por alrededor de 133.000

toneladas. El total del oro extraido desde la anti-
guedad se estima en alrededor de 160.000 tonela-
das, lo que conforma un cubo compacto de alrede-
dor de 20 metros de arista. Se estima que hay re-
servas sin extraer de alrededor de 50.000 tonela-
das.

En la grafica que sigue se puede ver la evolucion
que ha tenido el precio del metal desdel960 a la
actualidad, es decir en 50 afios.

La linea de la cotizacion que se muestra en la
parte interior es la del valor corriente de una onza
de metal (valor nominal). La que esta mas arriba,
es la del valor de esa onza ajustado por el indice de
precios al consumidor de los Estados Unidos.

Como se puede observar en la linea de méas aba-
jo, hasta agosto de 1971 la cotizacion del metal era
del 35 dolares la onza de alrededor de 30 gramos.
La cotizacién era fija salvo en los ultimos dos afios
de la década del 60 cuando existieron rumores de
devaluacion de la moneda estadounidense y un do-
ble mercado del oro. Eliminada la convertibilidad
del délar con respecto al oro, en la fecha mencio-
nada mas arriba (agosto de 1971), el valor del me-
tal comenzé a subir, con fluctuaciones, hasta alcan-
zar un pico de alrededor de 200 délares la onza en
1975.

En el periodo siguiente, y luego de una baja en-
tre 1975 y 1976, nuevamente comenzd una suba
que alcanzé su maximo hacia 1980 con 850 dolares
la onza (recordemos que para esa fecha, dos impor-
tantes paises petroleros, Iran e Irak, se encontra-
ban en guerra. Recordemos también que en esos
afios la tasa de inflacién a nivel internacional alcan-
zaba a alrededor de 15%).

Con fluctuaciones diversas, pero con una ten-
dencia a la baja, en 1985 el valor estaba cerca de
los 300 délares la onza. Dese alli comenz6 una suba
hasta ubicarse en cerca de los 440 délares en 1988,
estabilizandose luego cerca de los 400 ddlares o
menos pero siempre con fluctuaciones, para man-
tener ese valor hasta 1995.

Desde 1997 hasta principios de la nueva centu-
ria, el valor del oro se mantuvo alrededor de los 350
dolares la onza y desde alli registré una formidable
suba hasta llegar a los valores actuales por arriba
de los 1.300 ddlares la onza (no hay duda que hay
una fuerte correlacion entre el inicio de la burbuja
que llevd a la crisis del 2008 y la cotizacion del
metal).

¢Pero que nos muestra la curva de mas arriba en
la que el precio del oro ha sido ajustado teniendo
en cuenta la evolucion de los precios al consumidor
de los Estados Unidos?

Desde el comienzo, en 1960, el precio del metal
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se situaba en alrededor de 260 délares la onza; va-
lor que fue bajando hasta situarse en 200 dolares
en 1970. A partir de 1972 y todavia mas de octubre
de 1973 con la guerra de Yom Kippur, la linea del
oro deflactado tuvo una suba importante llegando a
los 800 délares la onza en 1975. Fue una época de
fuertes aumentos en las materias primas, especial-
mente el petréleo, que de 3 ddlares el barril en
valores nominales, pas6 a 12 délares en pocos me-
ses.

Luego, la linea del oro deflactado volvio6 a caer
a alrededor de 400 ddlares, hacia 1977, y de alli
comenzo una suba llegando a 2.359 doélares hacia
1980. Recordemos que en los ultimos afios de la
década del °70, Iran e Irak habian entrado en gue-
rra.

Desde el mencionado valor, y siempre con fuer-
tes oscilaciones, el valor fue disminuyendo hasta
situarse en alrededor de 400 dodlares la onza hacia
el afio 2000. Posteriormente, se produjo la fuerte
suba, como en los valores nominales, juntandose
las dos curvas en los Ultimos tiempos.

El oro esté influenciado, como toda mercaderia,
por sus propios fundamentals. Por un lado tenemos
la oferta y demanda anual, que llamariamos de flu-
jo y que esta en alrededor de 2.000 toneladas, y
por el otro, la oferta y demanda de stock, que a

diferencia de otras mercaderias juegan un papel
fundamental. Las existencias de oro son alrededor
de 80 veces su produccion anual, si consideramos el
stock total, o 13 veces si consideramos el stock
monetario.

Por otra parte, también esta influenciado por
motivos especulativos, los que también juegan su
papel en otras commodities, aunque en el caso de
oro estos motivos juegan un papel mas impactante.

Y, por ultimo, el oro también esta influenciado
por el comportamiento de la moneda que lo ha sus-
tituido en el papel de “‘moneda internacional’ o ‘re-
levante’, que es el dolar estadounidense. En este
comportamiento, el oro practicamente estéa solo y,
como se dice en un comentario al articulo del Presi-
dente del Banco Mundial que comentamos (ver apar-
te), el oro no puede dejarse de lado como reserva
en un mundo monetario muy incierto.

Dentro de este entorno, creemos muy oportuno
que el ROFEX (Mercado a Término de Rosario) haya
introducido en el altimo mes en sus operaciones dia-
rias un contrato de oro cash settlement, cubriendo
una necesidad importante para los ahorristas.
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EL PRESIDENTE DEL BANCO
MUNDIAL Y EL ORO

El Presidente del Banco Mundial, Dr. Robert
Zoellick, escribié en el Financial Times del 7 de
noviembre un articulo titulado «The G20 must look
beyond Bretton Woods II» (EI G20 debe mirar méas
alla de Bretton Woods 1), que dio lugar a comenta-
rios, criticas y alguna aclaracion de su parte.

En primer lugar, mencionemos que se entiende
por Bretton Woods | las reuniones que en 1945 die-
ron lugar a la creacion del Fondo Monetario Interna-
cional y a un sistema donde la moneda estadouni-
dense dolar iba a ser convertible (solamente para
los bancos centrales de los otros paises) en oro en
una relacion de 35 dolares la onza. A su vez, los
bancos centrales podian tener en sus activos esos
billetes de délar convertibles a oro. Era un sistema
de patron cambio oro o patron dolar. No era un sis-
tema de patrdén oro como el que existié hasta el afio
1922. Fijaba los tipos de cambio que podian sufrir
alteraciones.

En 1971, el Bretton Woods | lleg6 a su fin y ter-
mind la convertibilidad del dolar estadounidense en
oro. A partir de alli, los tipos de cambio comenza-
ron a ser fluctuantes. Hacia 1980, los acuerdos de
Louvre y de Plaza volvieron a centrar su atencion
en los tipos de cambio. En ese momento, el Presi-
dente de EE.UU., Ronald Reagan, y su Secretario
del Tesoro, James Baker, trataron de coordinar la
politica cambiaria con una disminucion del protec-
cionismo. De esta manera, se dio impulso al lanza-
miento de la Ronda Uruguay que cred la Organiza-
cion Mundial del Comercio y al libre comercio con
acuerdos de EE.UU. con Canadéa y México.

Unido a lo anterior, en el Acta de Reforma Fis-
cal, se amplio la base de ingresos impositivos mien-
tras disminuian las tasas marginales del impuesto a
la renta. Todos estos acuerdos se podrian denomi-
nar Bretton Woods Il y apuntaban a reformas pro-
crecimiento, libre comercio y coordinacion
cambiaria.

Pero han pasado 20 a casi 30 afios desde enton-
cesy otros son los problemas que se presentan, aun-
que algunos subsisten.

El Presidente del Banco Mundial, Zoellick, des-
pués de pasar revista al Bretton Woods II, se pre-
gunta, ;cémo puede verse ese paquete actualmen-
te?

Para ello propone varios puntos.

En primer lugar, algunos de los paises mas im-
portantes del G20 deberan ponerse de acuerdo so-
bre reformas estructurales no solo para reequilibrar

la demanda sino también para estimular el creci-
miento. «Por ejemplo, el plan de los préoximos cinco
afios de China supone transferir la atencion de las
industrias exportadoras a nuevos negocios domésti-
cos, y al sector de servicios, proveer mas servicios
sociales y conducir la financiacién del oligopolio de
empresas del Estado a empresas que impulsen la
productividad y la demanda interna».

«Con un nuevo Congreso, los Estados Unidos ten-
dra que hacer frente al gasto estructural y la cre-
ciente deuda que va a gravar el crecimiento
futuro...Los Estados Unidos y China pueden coincidir
sobre propuestas concretas, medidas que se refuer-
zan mutuamente para impulsar el crecimiento. Ba-
sado en esto, los dos podrian estar de acuerdo con
un camino para la apreciacion del renminbi, o un
movimiento para ampliar los rangos para los tipos
de cambio». Estados Unidos , como contrapartida,
podria comprometerse a avanzar en acuerdos para
la apertura de los mercados, es decir a resistir las
acciones comerciales como respuesta (0jo por 0jo).

En segundo lugar, otras economias importantes,
empezando con el G7, deben renunciar a la inter-
vencién cambiaria, salvo en casos excepcionales
acordados con los demas paises.

En tercer y cuarto lugar, Zoellick propone que
se ayude a las economias emergentes a adaptarse a
las asimetrias apoyandose en flexibles tipos de cam-
bio y politicas monetarias independientes, como
también a apoyar el crecimiento centrandose en los
cuellos de botella de la oferta de paises en desarro-
llo.

Y ahora vayamos al quinto punto de su propues-
ta, que es el que ha dado lugar a mayores comenta-
rios y criticas:

«El G20 debe complementar este programa de
recuperacion del crecimiento con un plan para cons-
truir un sistema monetario de cooperacién que re-
fleje las condiciones econémicas emergentes. Es
probable que este nuevo sistema necesite de la par-
ticipacion del délar, el euro, el yen, la libra 'y un
renminbi que se mueva hacia la internacionalizacion
y luego a una cuenta de capital abierta. El sistema
también debe considerar el empleo del oro como
un punto de referencia internacional de las expec-
tativas del mercado sobre la inflacién, deflacion y
futuros valores de las divisas. Aunque los libros pue-
den ver el oro como el viejo dinero, los mercados
estan usadndolo como un activo monetario alternati-
VO».

Segun Zoellick, el «desarrollo de un sistema mo-
netario para que tenga éxito Bretton Woods I, lan-
zado en 1971, va a tomar tiempo». También se de-
ben incluir cambios posibles en las reglas del Fondo

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/12/2010



ECONOMIA Y FINANZAS

Monetario internacional, terminando el articulo con
el interrogante de ;Unidad o a la deriva?

Como hemos dicho mas arriba, el quinto punto
es el que ha dado lugar a mas comentarios. Algunos,
equivocadamente, anticiparon que lo que proponia
Zoellick era una vuelta al ‘patrén oro’. En este Se-
manario no hemos cometido ese error. Dijimos lo
siguiente después de mencionar la idea de confor-
mar una canasta con las principales monedas del
mundo:

«No sabemos si algo parecido es lo que propuso
el Presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick,
en un articulo publicado en estos dias en el
«Financial Times», y que algunos interpretaron
como una propuesta de volver al patrén oro. De
acuerdo a las noticias difundidas por los distintos
medios, lo que Zoellick propone no es una vuelta al
patrén oro sino la conformacion de una canasta,
como en su momento fue el Sistema Monetario Eu-
ropeo, integrada por las monedas mas importantes
del mundo y con la participacién, también, del oro.
En este sentido, creemos que la propuesta es inteli-
gente porque el oro en su espectacular alza de los
ultimos tiempos refleja lo que la gente piensa de la
principal moneda del mundo...Habrd que esperar
tener a mano el articulo de Zoellick para interpre-
tar correctamente cual ha sido su propuesta» (In-
formativo Semanal de la BCR del 12 de noviembre).

Dos o tres dias después, el mismo Zoellick salio
a desmentir el que hubiese propuesto una vuelta al
patrén oro. Hablando en una conferencia
coorganizada por el Financial Times, el Banco Mun-
dial y el gobierno de Singapur, manifest6 que el pre-
cio del oro que esa semana habia trepado a los 1.400
dolares la onza, estaba indicando que habia que
marchar hacia un nuevo sistema monetario interna-
cional en el cual el ddlar estadounidense debia ser
s6lo una de las monedas de reserva con tipos de
cambio flexibles. «El oro debe ser visto como un
activo monetario alternativo. Esto no es lo mismo
como un gold standard. El oro ha devenido un punto
de referencia porque los ahorristas de moneda ven
debilidad e incerteza en todas las monedas salvo el
renminbi, y éste no es libre para el intercambio». El
oro es un resguardo (hedge) contra la incertidum-
bre.

Mr. Zoellick también criticé la postura de aque-
llos que hablan de una ‘guerra de monedas’, como
por ejemplo lo manifestado por Guido Mantega, el
Ministro de Finanzas de Brasil, pero reconoci6 ten-
siones en el sistema monetario que pueden afectar
el libre comercio e incentivar las politicas protec-
cionistas.

De todas maneras, la propuesta de Mr. Zoellick,

manifestada fundamentalmente en el quinto punto
de su articulo en el «Financial Times», no conforma
ya que no queda claro como se podria llevar a la
practica o implementar un sistema como el propues-
to por él.

En principio, cuando propone la construccion de
un sistema monetario de cooperacion con la parti-
cipacion del délar, el euro, el yen, la libra, un
renminbi convertible y el oro como un punto de re-
ferencia, desde un punto de vista practico se exige
la conformacion de una canasta y habra que expre-
sar la relacion, fija o libre, entre esas distintas mo-
nedas. Si los tipos de cambio seguiran siendo fluc-
tuantes, se necesitaran bandas por arriba y por de-
bajo de un determinado nivel, lo que nos hace re-
cordar a las famosas ‘serpientes en el tunel’ aplica-
dos por los europeos en los ochenta con poco éxito.

Lo que queda claro del articulo de Mr. Zoellick,
es que no se debe ver al oro como una cosa del
pasado, como afirman algunos libros de texto, sino
como un activo monetario alternativo. Concretamen-
te dice: «Although texbooks may view gold as the
old money, markets are using gold as an alternative
monetary asset today».

BALANCE DEL BCRA AL 23 DE
NOVIEMBRE

Segun el balance semanal del Banco Central al
23/11/710 las reservas internacionales llegaban a
207.725 millones de pesos. A esta cifra hay que res-
tarle los depositos en otras monedas en el BCRA (en-
cajes de los depositos en doélares) por 43.081 millo-
nes de pesos, es decir que tenemos reservas netas
por 164.644 millones de pesos. A un tipo de cambio
de $ 3,9742 = u$s 1, tenemos reservas netas por
41.428 millones de dolares.

Los pasivos monetarios estan compuestos de las
siguientes cuentas:

a)Base Monetaria por 148.185 millones de pe-
SOS.

b)Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
por 83.360 millones de pesos.

En total los pasivos monetarios ascienden a
231.545 millones de pesos, que a un tipo de cambio
de $ 3,9742 = u$s 1, nos determinan 58.262 millo-
nes de ddlares.

La diferencia entre las reservas netas y los pasi-
vos monetarios ascienden a -16.834 millones de dé-
lares.
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TRIGO

La campaiia necesita mayor «previsibilidad»

A la puerta del ingreso masivo de la cosecha de
trigo se vuelve a repetir la pelicula del afio pasado.

Hay oferta e interés por vender trigo, pero no
ha habido un flujo constante de demanda. Si hay
demanda es poca 0 no compite y se advierte una
importante penalizacion sobre el precio del trigo
de la cosecha que ya largo.

La demanda de exportacién debe comprar al va-
lor de mercado y/o en el lugar y/o a alguna lista de
productores acordados con el Gobierno Nacional.
Sin embargo, los descuentos por fletes pueden ser
importantes, y de alli que se vean las penalizacio-
nes antes comentadas.

La molineria tiene la misma obligatoriedad de
comprar a valor de mercado, pero también se cono-
cen algunas condiciones en las cuales se descuen-
tan tarifas de flete interesantes.

Pese a este panorama, la oferta se muestra dis-
puesta a sufrir descuentos en los precios porque le
importa vender. Uno, por necesidad financiera, o
dos, por necesidad logistica (empieza a empujar el
girasol en zonas donde el almacenaje es insuficien-
te para albergar al cereal y a la oleaginosa).

Surgen las noticias de prensa o comunicados mas
o menos oficiales en las que se mencionan conve-
nios entre el gobierno y las empresas exportadoras
para dar respuesta al pedido de los productores de
gue se agilice la comercializacion.

Para ejemplo, tomese el de la semana pasada,
cuando se mencion6 el acuerdo por autorizaciones
para exportar 300.000 Tm de trigo con el requisito
de que las em-
presas

fobbing) estaba estimando(;?) o proyectando (;?) un
FOB embarque Enero de US$ 249 /Tm.

Aqui hay una manifiesta disociacion respecto de
lo que pasa en el mercado de exportacién. Aunque
practicamente no ha habido negocios, si hay puntas
compradoras y vendedoras, que son la manifiesta
voluntad de comprar o vender a determinados valo-
res.

Durante esta semana, los mercados FOB de dis-
tintos origenes se fueron afirmando por las subas en
los mercados de futuros estadounidenses, ante la
amenaza climatica sobre las producciones de Aus-
tralia y de EE.UU.

Tomando la informacion de distintas fuentes, se
advierte que la punta compradora FOB, por ser el
valor mas bajo, para el embarque enero estaba en
US$ 283 para el trigo argentino. Las ofertas de com-
pra por el trigo uruguayo, también embarque ene-
ro, estaban en US$ 280, bajando a US$ 275, y las
hechas por mercaderia paraguaya en US$ 273.

La escasa participacion de la exportacion de la
semana pasada en la plaza rosarina pasé a ser un
poco mayor en ésta, pero igualmente, a cuentago-
tas.

En algin momento hubo interés por hacer nego-
cios a US$ 170 por forwards febrero/marzo, pero
con un Unico demandante y s6lo durante un dia. Se
supo que, en un Unico dia, una empresa exportadora
estaba ofreciendo comprar en Buenos Aires, pero
poniendo en terminales del Up River, trigo a US$
180 con descarga inmediata. Y habia rumores de
otra empresa comprando cereal a varios délares
menos, sin importar la procedencia del cereal. El
30 de noviembre, el Valor de Mercado MAGyP estu-
vo en $ 834, lo cual podia equivaler a US$ 208 a US$
214 por tonelada (segun el tipo de cambio tomado

Precio del trigo de diversos origenes en puerto de Brasil

exportadoras
compraran ce-

real a US$ 185
por tonelada,

pago y entrega
en enero, origen (b) Seguro (0,3% s/FOB)
Chaco. (

Curiosamen- |({

te, un precio

puesto en mer-

cado terminal

de ese nivel im-

plica que el Go-

bierno (partien-

Argentina Uruguay Paraguay USA Duro | USA Blando
Ptos Arg Nva Palmira | Mingua-Guazu| Golfo México | Golfo México
FOB Embarque Enero us$s 289 u$s 285 u$s 280 u$s 317 u$s 304
(a) Flete a Brasil Sul-Sudeste 23 22 58 38 38
1 1 1 1 1

c) Arancel Importacion extra Mercosur (10%) 36 34
) Adicional por fletes (25% sflete) 10 10
Total Gastos 24 23 59 84 83
Precio CIF Brasil (FOB + at+b+c+d) 313 308 339 401 387
(e) Costo Import + Gastos 29 29 13 38 38
Precio CIF puesto en molino SP 342 337 352 439 425
Precio Trigo Brasilefio SP 318 318 318 318 318
Margen importacion 24 19 34 121 107

do de sus actua-

les célculos de  Agrosud, Reuters, CMA y Safras & Mercado.

Fecha actualizacion: 02/12/10. Elaborado por DIyEE- Bolsa de Comercio de Rosario sobre la base de informacion de J.J. Hinrichsen,
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como referencia).

La molineria estuvo ausente del recinto local,
aunque se conocian algunas ofertas; todos propo-
niendo el Valor de Mercado de MAGyP y descontan-
do el monto correspondiente en concepto de flete
entre el mercado terminal y la localidad del moli-
no. Se advierte, sin embargo, que los montos que se
proponen superan los valores referentes de flete que
se conocen.

El mercado se desconcierta con las noticias como
la antes mencionada de autorizar 300.000 Tm de
trigo. ¢Estas 300.000 se agregan o son parte de los 3
millones Tm autorizados?

Si se advierte el avance o la “detencion” de los
ROE Verde, la conclusién pareciera ser que las
300.000 estaban comprendidas en los 3 millones de
RV ya autorizados y que las ultimas 300 a 400 mil
Tm para completar el cupo de 3 millones no se au-
torizaban si no se compraba la mercaderia en el
mercado doméstico en determinada procedencia.

Sobre el cierre de la semana hubo una reunién
entre exportadores y el titular de la Secretaria de
Comercio Interior, cuyo resultado fue que el area
autorizara la liberacion de un cupo de exportacién
de 1 millén de toneladas de trigo.

Por lo tanto, frente a los 2,7 millones Tm de
trigo anotado quedan 1,3 mill6n de toneladas de

cereal por vender al exterior, y autorizar.

Mientras tanto, las compras de trigo nuevo lle-
gaban a 3,23 millones de tonelada al 24/11, tal como
puede apreciarse en el grafico de tapa. Segun las
compras declaradas ante la ONCCA y que publica el
Ministerio de Agricultura, la exportacion llevaba
comprado 2,65 millones Tm hasta esa fecha y la
molineria unas 580.000 Tm.

El precio FOB minimo oficial qued6 estancado
en esta semana en US$ 291 la tonelada, lo que equi-
vale a un FAS teorico de US$ 209. Justamente, el
Ministerio de Agricultura fijo en $833 el valor de
mercado para el viernes.

El precio FOB argentino subié a partir de la evo-
lucion alcista de los precios de trigo en varios mer-
cados del mundo debido a las condiciones adversas
para la cosecha norteamericana, la canadiense y la
australiana.

Igualmente, tanto el FOB argentino como el de
los paises circundantes tienen la presion de la reco-
leccién y no llegan a reflejar totalmente la suba de
los FOB de EE.UU., por ejemplo. El trigo duro del
Golfo de México estaba en US$ 317, muy por sobre
los precios regionales.

Siendo Brasil un cliente natural hay que ver qué
pasa en el pais vecino con el cereal.

Con una produccion triguera estimada en 5,03
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millones Tm por CONAB, el consumo interno estaria
en 10,7/10,8 millones de tonelada. Considerando el
stock inicial, es factible que se esté ante la necesi-
dad de importar 6 millones de Tm del cereal.

En general, el movimiento en el mercado brasi-
lefio por trigo era lento ya que se aguardaba el re-
sultado de las subastas oficiales. El productor espe-
raba que esta ayuda oficial apuntale el precio do-
méstico y lo acerque a la paridad de exportacion,
aunque aquella subvencién no esté disponible para
todos los estados.

Por el lado de los molinos, necesitan ir
descomprimiendo stocks para el mantenimiento de
fin de afio. Ademas, excepto por las fiestas de fin
de afio, el verano es una época con una demanda
estacionalmente mas débil.

Ante la cercania de las cosechas de los paises
vecinos, la paridad de importacién y los valores in-
ternos brasilefios tendran que ir convergiendo, muy
posiblemente con algln ajuste bajista por nuestro
lado.

El trigo brasilefio en la localidad de San Pablo,
en el estado de Parana, estaba cotizando el equiva-
lente a 318 ddlares la tonelada (promedio de ofer-
tas de compra y venta). Este valor se encuentra por
debajo de la paridad de importacién. La diferencia
gue tiene hoy el grano argentino con el valor do-
meéstico brasilefio es bastante grande y en algin mo-
mento en el corto plazo los valores regionales ten-
dran que ajustar con la posibilidad de venta en el
mercado brasilefio.

Luego de Paraguay y Uruguay, el trigo argentino
se ha ido ubicando dentro del grupo de cereal "mas
barato". Las puntas compradoras por el grano ar-
gentino estaba en US$ 283 y el uruguayo en US$ 280
/ 275. (Los precios de la tabla mencionada son pro-
medios entre punta compradora y vendedora).

Segun operadores uruguayos un alto porcentaje
del saldo exportable uruguayo ya fue vendido y esta
saliendo desde Nueva Palmira. Desde Paraguay ha-
bria 1 millén de toneladas de trigo disponible para
exportacion, aunque lamentablemente no se tiene
informacion sobre cuanto estaria comprometido con
el exterior.

El trigo lider6 las mejoras en Chicago

Aunque el mes de noviembre fue negativo para
el trigo, mostrando una disminucién de casi el 10%,
los tres primeros dias de diciembre acumularon una
suba de 12,6% y los precios alcanzaron valores su-
periores a los 270 ddlares.

Las fuertes mejoras del cereal estuvieron con-
ducidas por potenciales desajustes en la oferta de-
bido a los problemas climéaticos que estan afectan-

do a los cultivos en Estados Unidos y en Australia,
dos de los principales exportadores. El miércoles,
los precios subieron un 7% en Chicago sobre la base
de estos fundamentals.

En Australia, la recoleccion de la cosecha 2010/
2011 fue interrumpida por las fuertes lluvias que
también son una amenaza para los cultivos madu-
ros. En las regiones del sureste la recoleccion esta
demorada en méas de un mes aumentando las proba-
bilidades de una reduccién en la calidad de los gra-
nos. Bajo estos fundamentos, los precios en el mer-
cado australiano subieron més del 20% en la sema-
na, hasta niveles que no se alcanzaban desde hace
mas de dos afios. La cosecha de Australia se estima
entre 22 y 24 millones de toneladas, por encima de
los 21,7 millones del ciclo 2009/2010, pero la cali-
dad de los granos podria bajar de categoria como
consecuencia de las lluvias. Es méas, hay rumores de
que el 90% de los cultivos que poseen altas protei-
nas y son destinados a la molineria podrian conver-
tirse en granos de baja calidad, destinados a la ali-
mentacion.

Los prondsticos no son alentadores ya que la
agencia meteoroldgica de Australia anticipa mas llu-
vias en los estados de Queensland, New South Wales
y Victoria y en partes del sur.

En Estados Unidos, persiste el clima seco en las
Planicies y amenaza la salud de los cultivos antes
de la llegada del invierno. Los efectos de la sequia
se confirmaron en el informe del USDA sobre la evo-
lucién de los cultivos, que mostré que un 47% de las
plantas se encuentran en estado entre bueno y ex-
celente. Si bien el porcentaje se mantuvo sin cam-
bios desde la semana pasada y ademas fue contra-
rio a las expectativas que anticipaban una disminu-
cion, el rating esta muy por debajo del 63% del afio
pasado. Con este 47%, las condiciones son las mas
bajas para esta época de los ultimos tres afios.

Se anticipan lluvias pero para las areas del este,
donde se cultiva trigo colorado blando de invierno.
Esta region, que abarca desde el sur del Medio Oes-
te hasta el Delta del Mississippi, recibi6 precipita-
ciones moderadas a fuertes desde el viernes pasa-
do.

En las Planicies, donde crece la mayor parte del
cereal duro colorado, se esperan algunas lluvias li-
geras para la préoxima semana pero luego volveria el
clima seco. Las pocas lluvias que se recibieron no
han sido suficientes para dar un respiro a los culti-
VOs prematuros que en poco tiempo ingresan en la
fase de latencia del invierno. Las areas mas afecta-
das son las del oeste de Kansas, el este de Colorado
y el suroeste de Nebraska. El problema radica en
que dada la falta de agua, los cultivos no pueden
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U.S. winter wheat conditions

point decline

Winter wheat conditions, good to excellent rafings — percent -e= 2010/2011
60

Wheat ratings unchanged from week ago, topping analyst expectations for 1 to 2 percentage

10-year average

las ultimas cinco campafas.

El viernes, las preocupaciones por los
efectos del clima sobre la oferta mun-
dial junto al debilitamiento del dolar
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llevaron a que los futuros diciembre su-
bieran un 4,4% diario y finalizaran la se-

oo 5% mana cotizando a 271,2 ddlares, siendo

el valor mas alto desde el 17 de septiem-
bre pasado. De esta forma, desde el vier-
nes pasado, los precios acumularon su-
bas del 13%.
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desarrollarse lo suficiente como para enfrentar las
duras condiciones del invierno.

Estos problemas llevarian a una reduccion de la
oferta disponible a nivel mundial, que ya viene afec-
tada por la sequia en la region del Mar Negro, que
paralizd las exportaciones del cereal desde Rusia
junto a las menores producciones de otros paises
como Canadéa y Alemania.

En una estimacion preliminar y teniendo en cuen-
ta datos histéricos, la agencia SovEcon estim6 que
la produccién total de granos de Rusia en el 2011
oscilaria entre los 75 a 85 millones de toneladas, de
los cuales 33 millones de toneladas corresponderian
a trigo, por encima de los 28,2 millones obtenidos
este afio pero por debajo de los 38,95 millones del
2009. Este volumen permitiria abastecer el merca-
do domeéstico pero el saldo exportable dependera
exclusivamente de la capacidad del Caucaso y se
considera que es altamente probable que se extien-
dan las prohibiciones a las exportaciones.

Volviendo a Estados Unidos, durante la semana
los precios encontraron cierto sostén en la deman-
da. Primero, por las compras de Egipto (principal
importador mundial) quien adquirié, por segunda
vez consecutiva y exclusiva, 220.000 toneladas del
cereal norteamericano. Por otro lado, los datos de
exportaciones semanales informados el jueves por
el USDA. Si bien la cantidad de compromisos dismi-
nuy6 desde la semana pasada y también en la com-
paracion mensual, las cifras se encontraron dentro
del rango estimado por el mercado. Por el contra-
rio, las exportaciones efectivas crecieron un 12% des-
de la semana previa. Del saldo exportable de 34
millones estimado por el USDA para todo el ciclo, el
total de compromisos (exportaciones acumuladas +
ventas pendientes) representa un 68%, por debajo
del 69% del afio pasado y del 75% del promedio de

T
Week 47

REUTERS

MAIZ

El trigo y el ddlar ayudaron al maiz

Revisando el comportamiento mensual, obser-
vamos que el cereal disminuy6 un 9,4% en noviem-
bre, siendo el primer mes con saldos negativos des-
de junio, cuando los precios cayeron un 1,7%. Des-
de comienzos del mes, los fondos especulativos (o
non commercial segun la clasificacion de CFTC) pa-
saron de tener un 22,4% de posiciones compradas o
"long" a un 19,8%, lo que en cierto modo sustenta la
caida, ademas de otros factores externos y propios
que justificaron los menores precios.

Comenzando la semana sin demasiadas variacio-
nes, el martes los precios cayeron un 1,6% presiona-
dos por liquidaciones de posiciones de fin de mes ya
que fue el primer dia de aviso para cerrar los con-
tratos diciembre y las entregas fueron superiores a
las estimadas por los operadores. A esto se sumaron
los rumores de una menor demanda desde China,
después de que un importante experto de la indus-
tria (presidente de COFCO Ltd.) sefialara que el pais
asiatico importaria sélo una pequefia cantidad de
maiz durante el 2011 pero si aumentaria las com-
pras de soja. Esta noticia presiono a los valores ya
gue muchos en el mercado esperan que el mayor
importador de soja a nivel mundial, compre una
mayor cantidad de maiz estadounidense. Este afio
China adquirié 1,5 millones de toneladas aproxima-
damente del cereal norteamericano, siendo el vo-
lumen més alto en més de una década, debido a
gue la sequia afecté a su cosecha local. Esto au-
mento las expectativas de que el segundo mayor
consumidor del mundo necesite seguir comprando
ya que su demanda local crece a un ritmo mayor
que la produccién. Sin embargo, los rendimientos
este afio en China han sido muy buenos (se estima
una produccion de 169 millones de toneladas) y no
se anticipan crisis de alimentos, a pesar de la cre-
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ciente inflacion.

También se sumaron influencias externas, aun-
que las mismas, dirigidas por el dolar, por momen-
tos perjudicaron a los precios y por otros, los bene-
ficiaron. Asi el viernes, por ejemplo, la tendencia
alcista fue reafirmada por la caida del délar, ante
datos pesimistas sobre el empleo en Estados Uni-
dos.

Lo que ocurre con el clima en Sudamérica es un
factor que se esta empezando a seguir de cerca, ya
gue hay pronosticos de lluvias menores al nivel nor-
mal para diciembre y enero, épocas que son cruciales
para el desarrollo del cultivo. Algunas estimaciones
privadas ya estan comenzando a revisar a la baja
las cifras finales. Ademas, en Brasil debido a que se
demoraron las siembras de soja, disminuiria la se-
gunda produccién de maiz, conocida como Safrinha,
que se siembra después de que se recolecta la
oleaginosa.

Otra cuestion a seguir de cerca es la referida a
los subsidios a la produccién de etanol y a los im-
puestos sobre las importaciones en Estados Unidos,
ya que la industria esta peleando para obtener la
extension de las tarifas y subsidios antes de que
expiren el 31 de diciembre. Sin embargo, varios se-
nadores consideran que los mismos deben reducirse
o eliminarse como parte de las medidas para redu-
cir el déficit presupuestario del gobierno, mejorar
el medio ambiente y disminuir la dependencia so-
bre petréleo importado. Muchos creen que si se ex-
tiende el subsidio actual de 45 centavos por galén
por 5 afios, aproximadamente u$s 31 miles de mi-
llones se pagarian a las compafiias de combustibles.

También los efectos del clima sobre el trigo de
Australia podrian perjudicar al maiz ya que, si la
calidad disminuye como consecuencia de las condi-
ciones adversas, el trigo no seria apto para la
molineriay se lo utilizaria para la alimentacion ani-
mal, compitiendo con el cereal.

Respecto a la demanda de exportacion, los da-
tos fueron neutrales para los precios, ya que segin
el USDA las ventas externas semanales alcanzaron
las 758.100 toneladas, dentro del rango entre
650.000 y 850.000 estimado por el mercado. Atra-
vesando la semana 13 del ciclo comercial, el total
de compromisos representa un 46% del saldo expor-
table estimado por el USDA, superando al 43% del
afio pasado y casi en linea con el 45% del promedio
de los ultimos cinco afos.

A pesar de ciertos elementos bajistas, las ga-
nancias del trigo (que subié un 13% semanal) y la
caida del dolar se combinaron impulsando al maiz
que el viernes subi6 un 3,3% y la posicion diciembre
cerro a 220 dolares. De esta forma, la primera se-

mana de diciembre fue optimista, con mejoras del
3,8%.

El precio local del maiz nuevo ne acompaiié
completamente el alza de Chicago

No hay negocios para el maiz de la actual cam-
pafia y s6lo una empresa exportadora estuvo por la
entrega y pago en enero, la posicion mas cercana.

El mercado local de maiz se mostré6 muy tran-
quilo durante esta semana. Son las cuatro mismas
empresas exportadoras las que se turnan -0 estan
las cuatro juntas- para presentar ofertas de compra
para la nueva cosecha. Como sea, igualmente se
hizo un mejor volumen de negocios, con un maximo
de 7.000 toneladas en algun dia.

Las ofertas de compra en la semana oscilaron
entre los U$S 165 y los US$ 170, pero, muy remisas
a convalidar mayores precios, una buena cantidad
de negocios se hicieron a US$ 170. Sobre el final
una de las empresas podria haber pagado US$ 173,
por un volumen limitado, y el resto no habria acom-
pafiado este valor. La oferta, por su parte, esta es-
perando los US$ 175, nivel al cual hay algin volu-
men interesante para salir de las cartillas de los
corredores.

No hay més novedades respecto del tema de ROE
Verde, excepto lo adelantado en el semanario ante-
rior. Por lo pronto, en los ultimos cinco dias, se au-
torizaron 5.278 toneladas en RV, lo que no suma
mucho mas a los 13,7 millones Tm calculados como
ventas externas de maiz 2009/10.

Hasta el 24 de noviembre, habia declaradas com-
pras domésticas de maiz viejo por 16,75 millones
Tm.

Con respecto a la cosecha nueva, que es lo que
esta dando algo de vida al mercado, hasta el 24/11
habia 3,1 millén de Tm de maiz adquirido. Es un
buen nivel de compromiso de la cosecha.

Faltando 13 semanas para el inicio de la cose-
cha, los forwards de maiz representarian el 13/14%
de la potencial produccion. El afio pasado se lleva-
ba comprometido un 6% de la cosecha futura y la
media histérica ascendia a 11%.

SO0JA

La soja retom6 la senda alcista
Comparativamente con los cereales, que duran-
te noviembre mostraron caidas de entre 9% y 10%,
la soja termind el mes con pocos cambios, mostran-
do una leve mejora de 0,56%. Sin embargo, si anali-
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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 atil al 02/12/10
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DIAGNOSTICO: Durante el periodo comprendido entre el jueves
25 de noviembre y el miércoles 1 de diciembre las precipitaciones
presentaron un esquema muy dispar en la zona GEA, con un nlcleo
de lluvias importantes sobre el centro-este de la regién mientras
que sobre la franja sudeste fueron casi nulas. Los principales acu-
mulados se observaron en la localidad de Idiazabal sobre el Este de
la provincia de Cérdoba, donde se registraron 58,8mm y en
Bengolea, donde el acumulado semanal alcanz6 los 54,4mm. El resto
de la regién mantuvo lluvias entre 10 y 30mm, incluso con algunas
zonas en las cuales no se registraron precipitaciones, como el caso
del norte de la provincia de Buenos Aires, especificamente la loca-
lidad de Chacabuco, donde el registro a lo largo de la semana fue
de 0,4mm. En cuanto a los valores de temperatura, al igual que la
semana pasada, las marcas méaximas a lo largo del periodo fueron
muy altas, superando los 33°C en practicamente toda la regién con
picos por encima de los 37°C. El valor mas extremo se registré en
Idiazabal, donde la marca térmica alcanzé los 39,1°C. En tanto, los
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MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS PARA MAIz
En los préoximos 15 dias

valores minimos de la semana se mantuvieron dentro de los
parametros normales para la época del afio, con registros en torno
a los 12°C en toda la region GEA. El esquema de precipitaciones
registradas en la Gltima semana, en conjunto con las altas tempe-
raturas del mismo periodo que permitieron nuevamente una im-
portante evapotranspiracion, dan como resultado un balance dis-
par en la region GEA. Por un lado, las reservas hidricas mejoraron
levemente sobre la provincia de Cérdoba, presentando reservas
adecuadas en casi toda la provincia. En contrapartida, el balance
fue negativo sobre el norte de la provincia de Buenos Aires, pre-
sentando un leve deterioro de las condiciones hidricas respecto al
ultimo periodo. En la mayor parte de GEA, los lotes de maiz se
estaban desarrollando sin inconvenientes significativos desde el
punto de vista meteorolégico debido a las lluvias recibidas a lo
largo de la dltima semana, pero comenzara a presentarse estrés
hidrico en vastas zonas del norte de la provincia de Buenos Aires,
donde las precipitaciones no fueron significativas, estas condicio-
nes provocaran una desmejora significativa en cuanto a la evolu-
cion del cultivo sobre esa zona. Para revertir esta situacion y man-
tener una buena humedad edéfica en la toda la region GEA, debe-
rian registrarse precipitaciones con acumulados entre 50 y 80mm
en los proximos 15 dias, teniendo en cuenta que estamos por in-
gresar a la etapa critica de este cultivo.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 2 y el miér-
coles 8 de diciembre comenzaréa con condiciones inestables en toda
la region GEA. El avance de un sistema frontal frio sobre la franja
central del pais provocara el desarrollo de precipitaciones en for-
ma de chaparrones y tormentas de variada intensidad. Si bien los
acumulados previstos seran débiles o moderados, no se descarta
que de manera puntual, algunas de estas precipitaciones presen-
ten caracteristicas fuertes, con montos de Iluvia algo mas signifi-
cativos. El sistema frontal frio, avanzaréa velozmente hacia el nor-
te, presentando un rapido cambio de las condiciones de tiempo
sobre la zona GEA, con un moderado descenso de los registros tér-
micos, disminucion de la cobertura nubosa y rotacion del viento al
sector Sur, lo que traerd aparejado un secamiento de las capas
bajas de la atmoésfera. Sobre la region central del pais, a partir del
viernes y sabado se prevé el ingreso y permanencia de un centro
de alta presion a lo largo de gran parte de la semana. La presencia
de este sistema de alta presion, inhibe el desarrollo de precipita-
ciones e incluso la nubosidad sera poco significativa durante el fin
de semana y comienzos de la proxima. Hacia los ultimos dias del
periodo se prevé que el anticiclon comience a retirarse hacia el
este-noreste, por lo que favorecera que la circulacion del viento
rote hacia el sector Norte, permitiendo de esta manera, un nuevo
aporte de humedad a las capas bajas de la atmdsfera que sumado a
la intensa radiacion solar de esta época del afio, que permite un
rapido aumento de los registros térmicos, ayudara a que continden
aumentando las temperaturas, que ya durante el fin de semana
seran nuevamente altas. En cuanto a la circulacion de la atmoésfera
en las capas bajas, se prevé que el viento se mantenga del sector
Sur, con moderada intensidad, hasta el viernes, momento en el
cual se espera que, con la entrada del centro de alta presion, los
mismos sean leves y de direcciones variables, que se iran estable-
ciendo del sector Norte a medida que avance la semana. En cuanto
a la humedad en las capas bajas de la atmdsfera sobre la region
GEA, se podra observar una disminucion significativa luego de las
precipitaciones previstas para el jueves, esto se debe a que sobre
la region ingresard una masa de aire con caracteristicas mas secas
que las actuales. Pero rapidamente, se prevé una importante recu-
peracion de la humedad a partir del fin de semana provocando
nuevamente condiciones inestables hacia el final del periodo..
http://www.bcr.com.ar/gea
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South America soy production
Global grains markets are watching South American crop weather closely.
Soy production — million tonnes W Erazii M Argentina B Paraguay
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zamos los precios se observan fuertes oscilaciones,
con valores que superaron los 490 dolares para lue-
go caer hasta los 441 délares en menos de una se-
mana. El precio promedio mensual, teniendo en
cuenta la posicion enero, fue de 461,63 délares, por
encima del promedio de octubre de 431,17 dodlares.
Si no atenemos al comportamiento de esta semana,
vemos que el saldo fue positivo, con subas del 4,9%
aproximadamente.

Uno de los factores que sostiene a la soja es el
clima en Sudamérica, ya que alli los productores
estan preocupados por la sequia. En los ultimos dias
se recibieron lluvias en Argentina y en Brasil que
permitieron avanzar con las siembras que, en algu-
nas regiones, habian sido paralizadas debido a la
falta de humedad en los suelos.

En Brasil, el estado de Mato Grosso que es el
mayor productor, recibiria lluvias que serian favo-
rables para la germinacién de las nuevas plantas.
Asimismo, la agencia meteoroldgica Somar sefiald
gue la mayor parte de los estados del sur recibirian
lluvias durante el fin de semana, lo cual seria favo-
rable para los cultivos recién sembrados. Hasta el
viernes pasado se habia sembrado el 85% del area
estimada, superando al 82% implantado el afio pa-
sado. Esta es la primera vez desde que comenzo la
temporada que las siembras superan el ritmo del

afio previo, cuando las lluvias casi ideales permitie-
ron alcanzar un récord de mas de 68 millones de
toneladas. Asimismo, el avance supera al 83% pro-
medio de las ultimas cinco campafias.

En Argentina, se recibieron lluvias durante el fin
de semana pasado que permitieron progresar con
las actividades pero el clima seco regresaria en los
proximos dias y el nivel de humedad disminuiria
nuevamente con el tiempo. Segun se anticipa, las
lluvias estaran por debajo de los niveles normales
durante diciembre y enero, lo que afectaria en pri-
mer lugar al maiz, que atraviesa su fase critica en
esa época. Sin embargo, los efectos podrian exten-
derse incluso hasta marzo y ahi entra en juego la
soja, cuya fase critica ocurre desde febrero aproxi-
madamente.

Algunas estimaciones ya comienzan a descontar
los efectos de La Nifia, que segun los analistas, se
observarian mas en las cifras de produccion final
que en las siembras. En este sentido, segin un
relevamiento realizado por Reuters, las estimacio-
nes para Brasil oscilan entre los 67 millones antici-
pados por analistas norteamericanos y los 69,8 mi-
llones proyectados por AgRural. Para Argentina, la
menor estimacion es la de nuestra Institucion que
la fijé en 49,5 millones frente a los 52 millones pro-
yectados por varias entidades, como el USDA, OQil
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World y el Ministerio de Agricultura de Argentina.

Ademas del clima, la soja sigue encontrando sos-
tén en la firme demanda. Por un lado, exportadores
privados informaron la venta de 165.000 toneladas
hacia destinos desconocidos. Por el otro, las cifras
de exportaciones semanales confirmaron la firme-
za, con un total de intenciones para el ciclo actual
que crecié un 99% desde el informe anterior y un
32% en la comparacién contra el promedio mensual.
Principal destino: China. Con estos nuevos datos, el
total de compromisos (exportaciones acumuladas +
ventas pendientes) representa un 77% del saldo ex-
portable estimado por el USDA, por encima del 70%
del afio pasado y del 56% correspondiente al prome-
dio de las ultimas 5 campafas.

China sigue siendo un factor de sostén al mante-
nerse como principal demandante de la soja. Ac-
tualmente, cuenta con mas del 60% de las exporta-
ciones totales. Los analistas estiman que el ritmo
de las importaciones seguira creciendo en los proxi-
mos afios. De las cifras semanales, China adquirio
1,48 millones de toneladas, siendo la mayor compra
en casi cuatro meses.

En nuestro articulo anterior comentamos las in-
tenciones del gobierno de China de controlar los
precios via ventas de soja de sus reservas estatales,
a través de una subasta a realizarse el viernes 03.
Llegada la fecha de realizacion, ninguna compafiia
ingreso ofertas por las 295.800 toneladas que dis-
puso el gobierno. Segun los operadores, los valores
fueron demasiado altos como para atraer a los com-
pradores, lo que demuestra que el gobierno no ten-
dria intenciones de disminuir los precios, ya que
afectaria a los productores.

El viernes, a los factores anteriores se sumo el
trigo, que contagio6 sus fuertes subas al resto de los
productos y también el dolar, que se debilité ante
datos pesimistas sobre empleo en Estados Unidos.
Todo esto llevd al futuro enero a cerrar con mejoras
de 1,6% hasta los 477,8 ddlares la tonelada, siendo
el valor mas alto de los ultimos veinte dias.

Buen comienzo mensual para la soja local
Durante noviembre los precios locales de la soja
crecieron un 3,9%, desde los $1.250 que se ofrecie-
ron a principios de mes, hasta los $1.300 que se
informaron el martes 30 en el recinto. La variacion
mensual fue bastante superior a la de Chicago, que
crecio so6lo un 0,6%, aunque en ambos mercados las
oscilaciones de los precios fueron importantes. En
la plaza rosarina, dentro del rango antes menciona-
do, los precios alcanzaron el maximo de $1.360 para
luego caer al minimo mensual de $1.230, para nue-
vamente recuperarse hasta los niveles actuales. Hoy,

el precio que se ofrece en el recinto llega hasta los
$1.340, pero con negocios por fuera en valores aun
superiores. Las razones del firme aumento residen
en primer lugar en factores locales: la necesidad
por la mercaderia que tienen los compradores loca-
les, ante una oferta que es cada vez menor y la
reticencia de los productores a realizar negocios
hasta no conseguir mejores precios y, en segundo
lugar, en el comportamiento alcista del mercado
externo de referencia, que se traslada a los precios
locales.

Analizando la semana, la suba en el precio dis-
ponible fue de 6,35%, desde los $1.260 que se ofre-
cieron en el recinto el viernes pasado hasta los
$1.340 que se negociaron este Ultimo. Los valores
locales tuvieron una mejor performance semanal que
los externos, que sélo subieron un 4,9%.

El lunes, las fabricas ofrecieron $1.290 por la
soja con descarga, mostrando subas de $30 desde el
viernes pasado y desligandose de las bajas de
Chicago. Segun los vendedores, los negocios se hi-
cieron por precios de hasta $1.310 de acuerdo al
volumen de la operacién.

Las ofertas siguieron mejorando el martes y las
fabricas ofrecieron abiertamente en el recinto
$1.320, con negocios por fuera del recinto que lle-
garon hasta los $1.330. Nuevamente el jueves, los
valores locales hicieron caso omiso de las caidas
externas y los compradores ofrecieron los mismos
$1.320, aunque fueron mayores los precios infor-
mados por los vendedores, en el rango de $1.320 y
$1.340.

Ya llegado el final de la semana y en sintonia
con las subas generalizadas del mercado externo,
los precios alcanzaron los $1.340 en el recinto pero
con niveles superiores, entre $1.350 y $1.370 de
acuerdo a lo dado a conocer por los vendedores.

Siguen siendo habitué las operaciones bajo la
condicién "venta con precio CAC del dia siguiente”,
aunque durante esta semana se achicé la diferencia
entre los precios relevados en el recinto y los fija-
dos para la pizarra por la Camara, lo que puede
verse en el cuadro adjunto:

SOJA. Indicadores comerciales al 24/11

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5
Produccién 54,6 30,9 40,9
Total compras internas 50,0 30,2 38,4
A precio firme 46,7 29,0 353
Precio por fijar 3,4 1,2 3,1

Sobre datos de MAGyP y ONCCA. Cifras en M Tm.
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Indicadores Comerciales al 24/11

Fecha Disponible CAC Diferencia
12/11/2010 1.270 1.300 30
15/11/2010 1.300 1.327 27
16/11/2010 1.230 S/C
17/11/2010 1.230 1.259 29
18/11/2010 1.250 1.280 30
19/11/2010 1.230 1.280 50
23/11/2010 1.260 1.292 32
24/11/2010 1.280 1.307 27
25/11/2010 1.280 1.309 29
26/11/2010 1.260 1.307 47
29/11/2010 1.290 1.302 12
30/11/2010 1.300 1.303 3
01/12/2010 1.320 1.321 1
02/12/2010 1.320 1.325 5

2010/11 Prom.5 2009/10

Produccion 52,0 44,2 54,6
Compras totales 10,1 6,8 89
19,5% 15,5% 16,3%

Compras A fijar 31 3,0 45
6,0% 6,9% 8,3%

Compras en Firme 7,0 38 4.4
13,4% 8,6% 8,0%

De los 54,6 millones estimados para la cosecha
200972010 se han comprado 50 millones de tonela-
das aproximadamente, segln se desprende de los
datos sobre compras del sector exportador del Mi-
nisterio de Agricultura més algunas estimaciones
propias sobre el sector industrial. De acuerdo a es-
tas cifras, quedarian en manos de los productores
mas de 4 millones tn sin vender, como puede apre-
ciarse en el cuadro de la pagina anterior.

Los precios por la soja nueva mostraron fuertes
mejoras, desde el viernes pasado subieron un 6,7%
y en términos absolutos crecieron u$s 20 en el mis-
mo periodo, alcanzando los u$s 320, precio que se
mantuvo hasta el viernes. A estos valores, se relevo
una mayor cantidad de operaciones.

En relacion a esta soja nueva, las compras hasta
el momento superan los 10 millones de toneladas,
es decir, un 19,5% del total proyectado en 52 millo-
nes, compras que estan adelantadas al hacer la com-
paracion anual y también contra el promedio de las
ultimas cinco campafias, como puede observarse en
el cuadro adjunto.

Respecto al estado de los cultivos, durante el
fin de semana se recibieron lluvias en numerosas
areas productoras lo que permitié avanzar con las
siembras. Hasta el momento, las actividades cubrie-
ron el 59% del &rea estimada, avanzando un 7% des-
de la semana pasada. De acuerdo a las estimaciones
de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, de las 18,7
millones de hectéareas estimadas, 15,5 millones se-
rian sembrados con soja de primera, que general-
mente obtiene mejores rindes que la de segunda.
En conjunto el avance supera al 52% del afio pasado
para esta época. La provincia de Santa Fe es la Uni-
ca que muestra retrasos en relacién a la campafia
previa: 58% contra 76%.

Sin embargo, siguen los temores por los efectos

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

de la Nifia, temores que son mayores para el maiz
ya que se anticipan lluvias menores a las normales
durante diciembre y enero, que es el periodo en el
cual el cereal ingresa en su fase critica de desarro-
llo. Sin embargo, los efectos podrian extenderse
incluso hasta marzo y ahi entra en juego la soja,
cuya etapa critica ocurre desde febrero aproxima-
damente. Ademas, el recupero en los niveles de
humedad es temporal, ya que los prondsticos anti-
cipan que retomarian las condiciones secas a partir
del fin de semana.

Segun la revista Oil World, los niveles de hume-
dad de los suelos estan mejor que los del ciclo 2008/
2009, cuando la produccion fue fuertemente afec-
tada por la sequia. Si bien la situacion ain no es
alarmante, debe ser seguida de cerca ya que, como
mencionamos, se esperan menores precipitaciones
y de materializarse las expectativas se podrian tra-
ducir en menores rendimientos.

Comparativamente con Argentina, en Brasil las
siembras alcanzaron el 85% del area estimada y los
productores vendieron un 32% de la cosecha 2010/
2011, por encima del 20% que se habia vendido el
afio pasado para esta época y del 26% vendido en
promedio en los Gltimos cinco afios. Las condiciones
climaticas de nuestro vecino son en general mas
favorables para los cultivos y se han recibido y se
recibiran lluvias propicias para el desarrollo.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 26110 29410 30AU10 01210 ozigno | Fromedo  Promedioafo Diferenciaafio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 700,47
Maiz duro 550,93
Girasol 1.310,00 1.310,00 1.325,00 1.335,00 1.335,00 1.323,00
Soja 1.307,00 1.302,00 1.302,50 1.321,00 1.325,00 1.311,50 1.138,41 15,2%
Mijo
Sorgo 550,00 540,00 530,00 535,00 538,75 458,17 17,6%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 579,79
Girasol 1.300,00 1.300,00 1.315,00 1.325,00 1.325,00 1.313,00 1.005,17 30,6%
Soja 1.160,00 1.190,00 1.200,00 1.220,00 1.220,00 1.198,00 1.106,36 8,3%
Sorgo
Coérdoba
Trigo Duro 693,95
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 981,93
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.305,00 1.305,00 1.320,00 1.330,00 1.330,00 1.318,00 1.008,77 30,7%
Soja 1.096,52
* 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 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 26/11/10 emanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 890,0 890,0 910,0 910,0 910,0 890,0 2,25%
"000" 720,0 720,0 715,0 715,0 715,0 720,0 -0,69%
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 400,0 400,0 400,0 410,0 410,0 400,0 2,50%
Aceites ($)
Girasol crudo 3.700,0 3.700,0 3.880,0 3.880,0 3.880,0 3.700,0 4,86%
Girasol refinado 4.350,0 4.350,0 4.320,0 4.320,0 4.320,0 4.350,0 -0,69%
Lino
Soja refinado 3.600,0 3.600,0 3.560,0 3.560,0 3.560,0 3.600,0 -1,11%
Soja crudo 3.100,0 3.100,0 3.160,0 3.160,0 3.160,0 3.100,0 1,94%
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 660,0 660,0 720,0 720,0 720,0 660,0 9,09%
Soja pellets (Cons Darsena) 1.100,0 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.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FiSICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 Var.% 26/11/10
Trigo
Exp/GL Ene'll Cdo. Proc. Chaco  u$s 185,00
Exp/GL-Tmb Feb/Mar'11 Cdo. MIE uss 170,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 620,00
Exp/Tmb Ene'll Cdo. M/E u$s 160,00 155,00 160,00 160,00 160,00
Exp/Ric Mar'11 Cdo. M/E u$s 165,00 170,00 165,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 165,00 160,00 168,00 170,00 3,0% 165,00
Exp/SM May'11 Cdo. M/E uss 170,00 168,00 170,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. M/E u$s 165,00 170,00 170,00 3,0% 165,00
Exp/AS May/Jun'11 Cdo. M/E uss 170,00 170,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. Grado 2 u$s 165,00 167,00 170,00 165,00
Exp/AS May/Jun'11 Cdo. Grado 2 u$s 165,00 167,00 170,00 165,00
Exp/SM Jul'1l Cdo. M/E u$s 165,00 170,00 170,00 3,0% 165,00
Exp/AS Jul'1l Cdo. M/E uss 170,00 170,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E 540,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. M/E 530,00 535,00 550,00
Exp/GL Ene'll Cdo. M/E 540,00 550,00
Exp/SL Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 13500 13500 140,00 140,00 140,00
Exp/PA Abr'1l Cdo. M/E us$s 140,00 140,00 140,00
Exp/SM May/Jul'11 Cdo. M/E u$s 130,00 13500 140,00 140,00 140,00 7,7% 130,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1300,00 1320,00 1320,00 1340,00 6,3% 1260,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1260,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. M/E 1320,00 1320,00 1340,00
Fca/SL Abr'1l Cdo. M/E us$s 305,00
Fca/SL May'11 Cdo. M/E us$s 305,00
Fca/lSM May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 305,00 305,00
Fca/lPA May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 305,00 305,00
Fca/GL May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 305,00 305,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 30500 320,00 320,00 320,00 49% 305,00
Fca/Ric May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 305,00 320,00 49% 305,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. M/E u$s 305,00 307,00 320,00 320,00 4,9% 305,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1310,00 1325,00 133500 1335,00 1350,00 31% 1310,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1310,00 1325,00 133500 1335,00 1350,00 31% 1310,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 1300,00 1300,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1310,00 1325,00 1335,00 133500 1350,00 31% 1310,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1310,00 1325,00 133500 1335,00 1350,00 31% 1310,00
Fca/Rosario Mar'11 Cdo. M/E u$s 33500 33500 33500 33500 340,00 15% 335,00
Fca/SJ Mar'11 Cdo. M/E us$s 33500 33500 33500 340,00
Fca/T.Lauquen Mar'11 Cdo. M/E u$s 325,00 32500 32500 32500 330,00 15% 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/Cnfit) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderfa entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos seg(in

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

18 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/12/2010



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto \ 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DICP122010 10 186,000 185,500 189,000 190,000 188,500 0,27%
DLR112010 472.011 3,983 3,984
DLR122010 1.012.204 387.018 4,003 4,002 3,995 3,993 3,991 -0,42%
DLR012011 655.927 185.061 4,033 4,033 4,016 4,015 4,016 -0,59%
DLR022011 206.341 271501 4,067 4,063 4,043 4,042 4,043 -0,71%
DLR032011 189.603 195.060 4,101 4,097 4,073 4,072 4,072 -0,90%
DLR042011 59.709 79.859 4,136 4,130 4,105 4,102 4,102 -1,01%
DLR052011 101.268 119.352 4,172 4,165 4,137 4,134 4,135 -1,05%
DLR062011 63.000 59.151 4,206 4,198 4,170 4,166 4,164 -1,16%
DLR072011 21.500 38.130 4,240 4,232 4,203 4,200 4,198 -1,11%
DLR082011 23.900 16.110 4,275 4,267 4,237 4,237 4,231 -1,03%
DLR092011 2.000 1.130 4,310 4,302 4,270 4,270 4,264 -1,07%
DLR102011 1.100 39.740 4,345 4,337 4,305 4,305 4,300 -1,15%
DLR112011 10.000 12.150 4,380 4,372 4,340 4,340 4,336 -1,12%
DLR122011 9.450 13.555 4,415 4,405 4,375 4,380 4,373 -1,06%
DLR012012 5.200 13.230 4,450 4,440 4,410 4,415 4,408 -1,05%
ECU122010 800 1.200 5,250 5,215 5,221 5,280 5,320 0,04%
ECU032011 1.300 300 5,390 5,355 5,335 5,390 5,435 -0,28%
ECU062011 400 5,525 5,495 5,475 5,520 5,570 -0,36%
RFX000000 80 665 3,984 3,987 3,983 3,979 3,977 -0,07%
RG12122010 10 93,800 94,000 94,000 94,000 94,000 0,21%
ORO122010 526 1.470 1.365,00 1.387,00 1.390,00 1.390,00 1.406,00 3,27%
OR0062011 1.675 5.368 1.369,00 1.391,00 1.395,00 1.394,00 1.410,00 3,23%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052011 1.666 3999 308,90 309,50 316,30 320,50 3,92%
ISR072011 496 3014 311,80 312,40 319,90 319,30 323,30 3,92%
ISR092011 60 314,10 314,70 322,70 322,10 326,10 4,05%
ISR112011 60 317,70 318,30 325,80 325,00 329,00 3,72%
MAI000000 16 161,50 160,00 162,00 161,00 161,00 -0,31%
MAI122010 12 12 163,00 161,00 162,00 161,00 161,00 -1,23%
MAI032011 10 164,00 162,00 163,00 162,00 162,00 -1,22%
MAI042011 19 385 167,00 168,00 171,00 169,50 172,00 2,38%
MAI072011 169,00 170,00 172,00 170,50 173,00 2,371%
SOF122010 226 17 328,80 329,10 335,50 335,00 339,00 3,35%
SOF012011 163 445 332,00 332,00 337,50 339,00 344,00 2,38%
SOF042011 23 1167 310,50 312,00 319,40 318,50 322,50 3,86%
SOF052011 173 543 310,50 312,00 319,40 318,50 322,50 3,86%
S0J000000 540 328,80 329,10 335,50 335,00 339,00 3,35%
S0J052011 695 1577 311,70 312,60 320,00 319,30 324,00 4,11%
S0J072011 12 51 314,20 315,50 323,10 323,00 327,00 4,24%
TRI000000 14 158,00 159,50
TRI122010 8 157,00 155,00 158,00 158,00 159,50 0,95%
TRI012011 96 334 158,00 156,00 159,00 158,50 160,00 0,63%

TOTAL 2.841.467 1.451.905

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 'A por 20/11/10 3011110 01/12/10 02112110 03/12/10

Ejercicio opcién semanal posicion

PUT

ISR052011 204 put 100

ISR052011 208 put 160 128 0,300 0,400

ISR052011 212 put 80 80 0,400

ISR052011 216 put 80 80 0,500

ISR052011 220 put 80 80 0,600

ISR052011 224 put 1 4 40,000

ISR052011 256 put 5 101 8,000

ISR052011 260 put 5 45 8,000

ISR052011 264 put 134 68 8,000 6,000 4,200

ISR052011 268 put 12 386 7,000 4500

ISR052011 72 put 8 52 5,200

ISR052011 276 put 2 8 7,000

03/12/10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

En U$S

Posicion

Precio de
Ejercicio

Tipo de
opcién

Volumen
semanal

1A por
S
posicion

29/11/10

30/11/10

01/12/10 02/12/10

03/12/10

PUT
ISR052011
SOF042011
SOF042011
SOF042011
SOF042011
CALL
ISR052011
ISR052011
ISR052011
ISR052011
ISR052011
ISR052011
SOF042011
SOF042011
SOF042011
SOF042011
SOF042011
SOF042011

put
put
put
put
put

call
call
call
call
call
call
call
call
call
call
call

348 call

84
100

14

98
222

4,000
4,000

14,600
6,500
6,000
5,400
4,500

9,700
9,700
9,700

8,500
7,000

8,000

8,000
7,800

6,300
8,000
9,300

27,000

10,500
9,000

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion

max

29/11/10
min  Gltima

30/11/10
max min  dltima

max

01/12/10
min

Gltima

02/12/10

max min

03/12/10

Oltima ~ max min

Gltima

var.

sem.

FINANCIEROS

En$/U$S

DLR11201(
DLR12201(
DLR012011
DLR022011]
DLR032011
DLR042011
DLR052011
DLR06201]
DLR072011]
DLR082011
DLR092011
DLR10201]
DLR11201]
DLR12201]
DLR012017
ECU12201(
ECU03201]
ECU06201]
RFX00000(
ORO012201
OR006201

3,983
4,009
4,039
4,072
4,104
4,136
4,174
4,208
4,250
4,285

5,390
5,525

1.365
1.373

3,980
4,002
4,033
4,066
4,098
4,136
4,170
4,206
4,230
4,273

3,983
4,004
4,034
4,067
4,104
4,136
4174
4,206
4,240
4,275

5,380
5,520

5,390
5,525

1.359
1.364

1.365
1.370

3,983
4,006
4,037
4,070
4,103
4,132
4,172
4,210

3,981
4,000
4,030
4,063
4,096
4,126
4,165
4,198

3,983
4,002
4,033
4,063
4,096
4,126
4,165
4,198
4,275

4272 4272

4345 4345 4345
4,405

4,450

4,405
4,450

4,405
4,450

3973 3973 3973

1391 1385 1391

4,002
4,035
4,069
4,103
4,107
4,145
4,196

4231

4,380

5221
5335

3,970
1.390
1.395

3,993
4,015
4,041
4,070
4,102
4,132
4,165

4,230

4,370

5221
5,335

3,955
1.385
1.392

3,995
4,015
4,043
4,072
4,105
4,145
4,170

4,230

4,370

5221
5,335

3,955
1.390
1.395

3,995
4,018
4,047
4,080
4,105
4,140
4,170
4,205
4,237

3,990
4,012
4,046
4,070
4,105
4,133
4,166
4,200
4,237

4,398 4,380

5280 5,280

3,957
1.387
1.402

3,957
1.387
1.391

3,993
4,015
4,047
4,070
4,105
4,137
4,166
4,200
4,237

3,993
4,020
4,044
4,072
4,105
4,135
4,164

3,990
4,016
4,043
4,070
4,105
4,130
4,155

4,225
4,264

4,220
4,250
4,336 4,336
4,380
4,437 4,437

5,280

3,957
1.387
1.394

1.406
1.410

1.402
1.406

3,990
4,016
4,043
4,072
4,105
4,135
4,164

4,220
4,264

4,336

4,437

1.406
1.410

-0,42%
-0,59%
-0,71%
-0,90%
-0,94%
-1,05%
-1,16%

-1,29%

-1,50%

3.27%
3,23%

AGRICOLAS

EnU$S/Tm

ISR052011
ISR072011
MAI122010
MAI042011
SOF12201(
SOF01201]
SOF04201]
SOF05201]
S50J05201]
S0J07201]
TRI122010
TRI012011

309,00
311,20

167,00
328,80
332,00

310,60
311,80

308,00
310,70

309,00
310,70

167,00
328,80
332,00

167,00
328,80
332,00

310,50
311,20

310,50
311,70

310,10
312,80

308,60
312,80

309,50
312,80

330,00 329,10 329,10

312,00
313,10

311,30
311,90

312,00
313,00

156,00 156,00 156,00

320,00
162,00

336,00
337,50
319,40
319,40
320,00
323,10

162,00

318,00
162,00

335,50
337,50
319,40
316,50
317,50
323,10

159,00

320,00
162,00

335,50
337,50
319,40
319,40
319,70
323,10

159,00

318,60
321,00

316,50
319,30

336,00
339,50
320,00
320,00
321,30
323,00

335,00
339,00
320,00
319,90
318,70
323,00
158,00 158,00
158,00 158,00

316,50
319,30

320,80
323,30

318,00
323,00

172,00
339,00
344,00
322,50
322,50
324,00

171,00
339,00
343,50
322,50
321,50
322,80

335,00
339,00
320,00
320,00
318,70
323,00
158,00
158,00| 161,00 160,00

320,50
323,30

172,00

339,00
344,00
322,50
322,50
324,00

160,00

3,92%

2,38%
3,35%
1,78%
3,04%
3,86%
411%

0,63%

2.843.155 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico)

1.456.311

Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest] 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10  var.sem.

TRIGO B.A. 12/2010 1.200 15 165,00 167,00 172,30 172,00 171,00 1,18%

TRIGO B.A. 01/2011 46.500 1.552 167,70 169,00 173,50 173,50 177,80 4,28%

TRIGO B.A. 03/2011 36.200 1.353 178,00 180,50 184,00 184,50 188,00 3,87%

TRIGO B.A. 05/2011 700 114 184,00 185,50 189,50 190,00 193,50 4,03%

TRIGO B.A. 07/2011 7.300 451 187,00 189,50 193,00 193,70 196,50 3,97%

TRIGO B.A. 09/2011 4 191,50 194,00 197,50 198,00 200,50 3,08%

TRIGO B.A. 01/2012 2.000 73 183,00 183,00 186,00 185,00 188,00 2,73%

TRIGO Q.Q. 01/2011 4.800 134 100,00 100,00 99,00 99,00 99,00 0,51%

MAIZ ROS 12/2010 6.600 219 163,00 161,00 161,00 161,00 161,00 -1,23%

MAIZ ROS 04/2011 12.900 1.727 167,50 168,00 170,50 170,20 172,00 2,38%

MAIZ ROS 05/2011 168,00 168,50 171,00 171,00 172,80 2,55%

MAIZ ROS 07/2011 1.100 147 169,00 169,50 171,50 171,50 174,30 3,14%

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

SORGO ROS 03/2011 500 1 138,00 138,00 138,00 141,00 141,00 2,17%

SORGO ROS 04/2011 500 3 138,00 138,00 138,00 142,00 142,00 2,90%

SORGO ROS 05/2011 500 3 138,00 138,00 138,00 143,00 143,00 3,62%

SORGO ROS 04/2012 100 1 138,00 138,00 138,00 141,00 141,00 2,17%

SOJA I.W. 05/2011 100 92 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00

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

SOJA ROS 12/2010 100 331,50 330,50 337,00 337,00 341,00 2,87%

SOJA ROS 01/2011 31.100 827 334,50 333,50 340,00 340,70 344,50 2,84%

SOJA ROS 04/2011 94 312,20 313,80 321,00 321,30 324,50 3,91%

SOJA ROS 05/2011 112.700 9.150 311,20 312,80 320,00 320,30 323,50 3,92%

SOJA ROS 07/2011 6.500 100 314,40 315,50 323,00 322,30 327,00 3,97%

SOJA ROS 09/2011 10 318,50 319,50 327,00 326,30 331,00 3,92%

SOJA ROS 05/2012 100 1 318,50 319,50 327,00 311,00 309,00 -2,98%

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

SOJA VIL 05/2011 23.000 205 84,00 86,00 85,00 85,00

SOJA DAI 05/2011 14.500 115 86,00 86,00 89,00 88,00 88,00 2,33%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion [ Vol. Sem. Open Interest\ 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 695,00 695,00 695,00 695,00 691,00 -1,71%

Maiz BA Inmed. 645,00 640,00 645,00 641,00 641,00 -0,62%

Soja Ros y Fab. Ros Inm/Disp 1.319,00 1.315,00 1.344,00 1.344,00 1.360,00 3,11%

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 var.

Posicion max min dltma max min dtima max min dtma max min dtima ma min Oltima  sem.

TRIGO B.A. 12/2010 165,0 1650 165,0 171,0 1705 170,5 171,0 1700 171,0 1.2%

TRIGO B.A. 01/2011 1710 166,3 1665 170,5 1652 170,0 1750 1720 1728 1755 1735 1745 1778 1749 1778 43%

TRIGO B.A. 03/2011 181,8 1770 177,7 182,0 1780 1820 1860 182,0 1830 1855 1842 1855 1883 186,1 1880 39%

TRIGO B.A. 05/2011 190,0 1895 1895 190,0 190,0 190,0

TRIGO B.A. 07/2011 186,0 186,0 1860 190,5 1850 1905 1940 1930 1930 1945 1935 1945 1970 1965 1965 4,0%

TRIGO B.A. 01/2012 182,0 182,0 1820 1850 1850 1850

TRIGO Q.Q. 01/2011 100,0 100,0 100,0 99,0 985 985 990 99,0 99,0

MAIZ ROS 12/2010 1630 1625 162,5 161,0 1600 1600 161,0 1600 1610 1610 1610 161,0

MAIZ ROS 04/2011 1685 1675 1680 1680 1675 1680 1710 1705 1710 1710 1695 1695 1723 1710 1720 24%

MAIZ ROS 07/2011 169,0 169,0 169,0 1715 1715 1715

SORGO ROS 03/2011 140,0 140,0 140,0

SORGO ROS 04/2011 140,0 140,0 140,0

SORGO ROS 05/2011 140,0 140,0 140,0

SORGO ROS 04/2012 1410 1410 1410

SOJA I.W. 05/2011 105,0 105,0 105,0

SOJA ROS 12/2010 3315 3315 3315

SOJA ROS 01/2011 3350 3340 3345 3353 3335 3340 3400 337,0 3400 3415 3390 339,0 3450 3440 3445 28%

SOJA ROS 05/2011 3126 3110 3125 314,0 311,3 3128 3205 3170 3200 3215 319,0 3195 3245 3224 3235 39%

SOJA ROS 07/2011 3155 3150 3155 3155 3155 3155 3230 319,0 323,0

SOJA ROS 05/2012 311,0 311,0 311,0 310,0 309,0 309,0

SOJA VIL 05/2011 840 840 840 870 850 850 850 850 850

SOJA DAI 05/2011 86,0 860 860 890 830 880 830 850 850

03/12/10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 291,00 291,00 291,00 291,00 291,00 294,00 -1,02%
Precio FAS 210,60 208,86 208,87 208,86 208,86 212,91 -1,90%
Precio FOB Dic'10 289,00 281,00 283,50 289,00 v 297,00 v 298,00 -0,34%
Precio FAS 208,60 198,86 201,37 206,86 214,86 216,91 -0,95%
Precio FOB Ene'll v 287,00 285,00 289,00 v 295,00 295,00 v 298,00 -1,01%
Precio FAS 205,76 204,49 208,49 214,49 214,13 216,07 -0,90%
Ptos del Sur
Precio FOB Ene'll v 295,00 v 295,00 v 302,00
Precio FAS 214,60 212,87 219,86
Brasil
Precio FOB Ene'll 272,50 272,50 276,50 280,00
Precio FAS 259,03 257,29 261,30 264,79
Uruguay
Precio FOB Dic'10 283,00 280,50 278,00 285,00 283,50
Precio FAS 268,84 267,05 264,55 271,55 269,70
Paraguay
Precio FOB Ene'll v 287,00 v 280,00 276,50 v 287,00
Precio FAS 273,53 264,79 261,30 271,79
Maiz Up River
Precio FOB Spot 240,00 236,00 245,00 242,00 248,00 238,00 4,20%
Precio FAS 179,97 177,06 184,02 181,69 186,34 178,36 4,47%
Precio FOB Ene'll 246,35 v 249,60 v 258,36 v 251,37 253,34 v 253,14 0,08%
Precio FAS 186,32 190,63 197,37 191,05 191,68 193,50 -0,94%
Precio FOB Abr'1l 232,96 230,11 238,28 235,62 243,30 233,16 4,35%
Precio FAS 176,12 172,20 177,87 175,81 182,89 174,54 4,78%
Precio FOB May'11 v 234,73 230,11 238,28 v 236,80 243,30 233,16 4,35%
Precio FAS 176,12 172,20 177,87 176,99 182,89 174,54 4,78%
Precio FOB Jun'll € 234,34 229,32 238,28 € 237,59 € 243,10 233,95 3,91%
Precio FAS 175,72 171,42 177,87 177,78 182,70 175,33 4,20%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 184,00 181,00 190,00 187,00 193,00 182,00 6,04%
Precio FAS 136,75 134,43 141,59 139,18 143,98 135,07 6,60%
Precio FOB Dic'10 184,00 v 198,42 v 207,18 182,28 v 196,06
Precio FAS 131,19 151,85 158,77 134,46 149,12
Precio FOB Abr'1l v 178,44 v 185,62 v 194,58 v 194,58 v 200,98 v 186,41 7,82%
Precio FAS 141,72 138,48 145,45 145,45 151,24 139,26 8,60%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 485,00 488,00 503,00 502,00 509,00 486,00 4,73%
Precio FAS 298,54 300,42 310,00 309,34 313,73 299,10 4,89%
Precio FOB Abr'1l v 479,96 480,51 € 494,93 € 492,82 ¢ 500,26 479,68 4,29%
Precio FAS 295,41 295,89 303,90 302,13 308,18 294,79 4,54%
Precio FOB May'11 v 479,96 480,88 €494,93 501,36 479,68 4,52%
Precio FAS 295,41 296,26 303,90 309,28 294,79 4,92%
Precio FOB Jun'll c 479,77 ¢ 494,56 € 492,82 501,36
Precio FAS 295,16 303,53 302,13 309,28
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 640,00 640,00 640,00 640,00 640,00 640,00
Precio FAS 379,25 378,72 378,31 378,24 377,67 379,22 -0,41%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10  var.sem. 26/11/10
Tipo de cambio cprdr 3,9450 3,9480 3,9430 3,9400 3,9380 -0,05% 3,9400
vndr 3,9850 3,9880 3,9830 3,9800 39780 -0,05% 3,9800
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0377 3,0400 3,0361 3,0338 3,0323 -0,05% 3,0338
Maiz 20,0 3,1560 3,1584 3,1544 3,1520 3,1504 -0,05% 3,1520
Demés cereales 20,0 3,1560 3,1584 3,1544 3,1520 3,1504 -0,05% 3,1520
Habas de soja 35,0 2,5643 2,5662 2,5630 2,5610 2,5597 -0,05% 25610
Semilla de girasol 32,0 2,6826 2,6846 2,6812 2,6792 2,6778 -0,05% 2,6792
Resto semillas oleagin. 235 3,0179 3,0202 3,0164 3,0141 3,0126 -0,05% 3,0141
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4322 3,4348 3,4304 3,4278 3,4261 -0,05% 3,4278
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6826 2,6846 2,6812 2,6792 2,6778 -0,05% 2,6792
Harina y pellets girasol 30,0 2,7615 2,7636 2,7601 2,7580 2,7566 -0,05% 2,7580
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7615 2,7636 2,7601 2,7580 2,7566 -0,05% 2,7580
Aceite de soja 32,0 2,6826 2,6846 2,6812 2,6792 2,6778 -0,05% 2,6792
Aceite de girasol 30,0 2,7615 2,7636 2,7601 2,7580 2,7566 -0,05% 2,7580
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 27615 2,7636 2,7601 2.7580 2,7566 -0,05% 2.7580

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 03/12/2010



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
03/12/2009 228,00 235,00 237,50 229,10 229,10 213,00 213,01 202,00 209,99 214,68 201,54 206,50
Semana anterior| 294,00 298,00 298,00 288,70 290,90 282,20 283,70 238,20 252,53 261,62 264,84 270,99
29/11/10 291,00 289,00 287,00 290,80 293,00 283,00 284,90 238,93 253,72 263,00 266,95 272,83
30/11/10 291,00 281,00 285,00 290,20 295,90 290,40 290,40 239,02 253,81 263,09 268,23 273,93
01/12/10 291,00 283,50 289,00 314,50 314,50 308,60 308,60 256,29 27191 280,45 286,88 292,49
02/12/10 291,00 289,00 295,00 316,60 316,60 311,70 311,70 259,60 275,03 282,01 289,27 294,60
03/12/10 291,00 297,00 295,00 320,32 324,09 307,92 322,98 271,17 286,24 290,56 298,27 302,04
Var. Semanal -1% 0% -1% 11% 11% 9% 14% 14% 13% 11% 13% 11%
Var. Anual 28% 26% 24% 40% 41% 45% 52% 34% 36% 35% 48% 46%

(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.

s/ Tn FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | Ene-11 Abr-11 May-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Dic-10 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11
03/12/2009 172,00 171,55 17371 171,77 179,40 181,00 151,67 157,77 161,90 165,35 168,01
Semana anterior| 238,00 253,14 233,16 233,16 243,00 246,50 247,20 211,90 217,71 220,76 222,14 209,05
29/11/10 240,00 246,35 232,96 234,73 244,20 245,00 245,80 211,90 217,81 220,96 222,53 209,44
30/11/10 236,00 249,60 230,11 230,11 240,60 241,30 242,10 208,65 214,16 217,12 218,69 206,29
01/12/10 245,00 258,36 238,28 238,28 248,10 248,90 249,70 217,22 222,92 226,07 227,65 215,44
02/12/10 242,00 251,37 235,62 236,80 243,90 244,70 245,50 212,89 218,69 221,84 22381 211,80
03/12/10 248,00 253,34 243,30 243,30 245,27 251,76 252,55 220,07 225,78 228,53 230,11 215,84
Var. Semanal 4% 0% 4% 4% 1% 2% 2% 4% 4% 4% 4% 3%
Var. Anual 44% 48% 40% 43% 40% 40% 45% 43% 41% 39% 28%

(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 depésitos autorizados de Chicago

SORGO Jcomp
FO.B. FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. |  Abr-11 Dic-10 § Emb.cerc. | Emb.cerc. Dic-10 Afloat Emb.cerc. Dic-10 Abr-11 Ab/dn1l JI/St10
03/12/2009 159,00 370,00 160,00 912,00 885,00 910,00 | 1020,00
Semana anterior| 182,00 186,41 216,40 640,00 180,00 185,00 271,26 1320,00 1300,00 1375,00 1405,00
29/11/10 184,00 178,44 217,50 600,00 180,00 190,00 268,65 1325,00 1300,00 1245,00 1375,00 1400,00
30/11/10 181,00 185,62 214,90 600,00 180,00 190,00 260,64 133000 | 129500 124500 | 1380,00  1405,00
01/12/10 190,00 194,58 214,90 600,00 180,00 200,00 262,56 134500 | 131500 124500 | 138000  1395,00
02/12/10 187,00 194,58 600,00 180,00 210,00 270,95 1350,00 1315,00 1245,00 1370,00 1390,00
03/12/10 193,00 200,98 600,00 180,00 212,00 274,29 1350,00 1315,00 1245,00 1380,00 1400,00
Var. Semanal 6% 8% 6% 15% 1% 2% 1% 0% 0%
Var. Anual 21% 62% 13% 48% 49% 37% 35%

(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
03/12/2009 453,00 393,17 393,54 403,08 394,45 413,70 415,00 384,71 387,47 389,86 548,47 645,81
Semana anterior| 486,00 479,68 483,73 475,47 488,10 489,30 455,08 458,20 458,75 541,99 593,24
29/11/10 485,00 479,96 481,71 474,00 486,80 487,30 453,79 456,92 457,47 541,84 587,28
30/11/10 488,00 480,88 479,77 485,39 476,75 489,70 490,30 456,73 459,86 460,41 547,73 592,10
01/12/10 503,00 494,93 494,56 500,09 490,90 504,40 505,00 471,43 474,55 475,11 550,16 587,47
02/12/10 502,00 492,82 493,20 503,20 503,60 470,24 473,18 473,73 566,46 590,84
03/12/10 509,00 501,36 501,36 500,27 513,32 511,21 477,77 480,25 480,71 574,43 597,64
Var. Semanal 5% 5% 5% 5% 4% 5% 5% 5% 6% 1%
Var. Anual 12% 28% 27% 27% 24% 23% 24% 24% 23% 5% -1%
(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
03/12/2009 393,00 324,07 347,22 399,00 354,39 344,47 340,61
Semana anterior| 390,00 398,26 373,32 398,26 398,15 439,00 412,00 404,00 405,00 371,25 373,79 376,65
29/11/10 394,00 395,50 372,82 400,24 395,61 440,00 410,00 402,00 403,00 370,70 373,24 376,32
30/11/10 396,00 401,45 316,47 403,66 396,66 437,00 409,00 401,00 402,00 373,24 375,55 378,20
01/12/10 405,00 407,85 322,90 410,05 405,42 440,00 410,00 402,00 403,00 382,05 384,15 386,68
02/12/10 404,00 407,41 319,47 406,97 396,60 416,00 409,00 410,00 379,30 381,06 382,83
03/12/10 406,00 411,26 32381 413,47 402,78 418,00 408,00 408,00 385,91 387,57 389,00
Var. Semanal 4% 3% -13% 4% 1% 1% 1% 1% 4% 4% 3%
Var. Anual 3% 0% 16% 5% 9% 13% 14%
(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
03/12/2009 876,00 874,56 877,87 869,71 874,56 871,04 638,00 640,00 876,32 884,48 893,30 900,79
Semana anterior| 1120,00 1127,64 1129,56 1120,60 1127,64 923,00 926,00 1100,09 1107,80 1117,28 112434
29/11/10 1117,00 1126,98 1131,25 1122,21 1126,98 1133,38 940,00 942,00 1099,43 1107,14 1116,84 1123,90
30/11/10 1129,00 1136,46 1148,45 1139,85 1136,46 1151,02 943,00 945,00 1116,62 1124,34 1134,04 1141,53
01/12/10 1169,00 1169,20 1183,39 1174,39 1169,20 1168,99 865,00 1151,90 1159,83 1169,53 1177,03
02/12/10 1174,00 1179,34 1188,83 177,77 1179,34 1184,53 968,00 971,00 1158,51 1164,90 1173,50 1181,66
03/12/10 1186,00 | 119047 120301  1190,70 1190,47 1197,54 972,00 975,00 1170,19 117835 118805  1194,89
Var. Semanal 6% 6% % 6% 6% 5% 5% 6% 6% 6% 6%
Var. Anual 35% 36% 37% 37% 36% 3% 52% 52% 34% 33% 33% 33%
(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 24/11/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Afumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 125,6 2.648,2 190,9 83
(Dic-Nov) (1.000,5) (54,5) (9,5)
09/10 3,0 3.843,9 1123 89,2 3.677,1
(7.211,7) (801,0) (436,5) (5.230,8)
Maiz 10/11 96,9 3.094,1 1759 79,6
(Mar-Feb) (1.450,2) (358,0) (6,8)
09/10 63,5 16.7455 1.009,8 810,3 13.869,3
(8.912,4) (1.416,2) (1.111,8) (6.833,6)
Sorgo 10/11 08 1575 1,7
(Mar-Feb) (96,7) (15,8)
09/10 5,0 1.821,3 1235 88,8 1.277,5
Sin datos (1.095,4) (56,4) (55,3) (826,9)
Cebada Cerv. 10/11 3926 3776 1115
(Dic-Nov) (347.,8) (333,1) (47,9)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 269,4
(875,6) (499,4) (373,2) (567,7)
Soja 10/11 1878 4.657,7 1.937,5 292,3
(Abr-Mar) (4.015,6) (1.970,0) (275,0)
09/10 97,2 17.560,8 3.378,0 2.529,5 12.215,5
(6.966,9) (2.017,6) (1.710,8) (3.762,8)
Girasol 10/11 0,2 44 0,2
(Ene-Dic) 0,3
09/10 02 34,2 69 51
(76.2) (36,5) (149) (23,0)

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 exportacion corresponden al INDEC, hasta setiembre.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
estimadas (¥) declaradas 1 a fijar 2 total 3

Al 17/11/10
Trigo pan 10/11 4753 4515 212,7 41,2
(272,5) (258,9) (126,5) (23,7)
09/10 5.306,1 5.040,8 1.044,0 1.003,5
(5.714,1) (5.428,4) (1.351,3) (1.187,2)
Soja ** 10/11 4.833,8 4.833,8 1.799,3 433,2
(4.745,4) (4.745,4) (3.389,6) (565,8)
09/10 32.010,7 32.010,7 14.941,6 12.337,3
(23.089,8) (23.089,8) (10.804,1) (9.907,5)
Girasol ** 10/11 4149 4149 91,5 2,5
(219,9) (219,9) (95,3) (1,6)
09/10 2.079,0 2.079,0 7689 462,1
(3.262,8) (3.262,8) (1.925,3) (1.166,3)

Al 06/10/10
Maiz 09/10 3.022,1 2.719,9 435,0 370,5
(2.045,1) (1.840,6) (448,6) (343,6)
Sorgo 09/10 142,1 127,9 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 Soja por Pais

Proyeccion de: NOVIEMBRE 2010

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2009710 (act.) 16,59 54,50 71,09 13,00 35,54 22,55 63,45%
2010711 (ant.) 22,48 50,00 72,48 12,00 40,95 19,53 47,69%
2010/11 (act.) 22,55 52,00 74,55 13,00 40,95 20,60 50,31%
Variacion 1/ 0,3% 4,0% 2,9% 8,3% 5,5%
Variacion 2/ 35,9% -4,6% 4,9% 15,2% -8,6%

Brasil 2009/10 (act.) 12,04 69,00 0,17 81,21 28,58 36,57 16,06 43,92%
2010/11 (ant.) 16,17 67,00 0,18 83,35 31,40 36,10 15,85 43,91%
2010/11 (act.) 16,06 67,50 0,18 83,74 31,40 36,50 15,84 43,40%
Variacién 1/ -0,7% 0,7% 0,5% 1,1% -0,1%
Variacion 2/ 33,4% -2,2% 5,9% 31% 9,9% -0,2% -1,4%

China 2009710 (act.) 9,05 14,70 50,34 74,09 0,18 59,43 14,47 24,35%
2010711 (ant.) 14,62 14,40 55,00 84,02 0,45 67,92 15,65 23,04%
2010/11 (act.) 14,47 14,40 57,00 85,87 0,45 68,85 16,57 24,07%
Variacién 1/ -1,0% 3,6% 2,2% 1,4% 5,9%
Variacion 2/ 59,9% -2,0% 13,2% 15,9% 150,0% 15,9% 14,5%

Unién Europea 2009710 (act.) 0,56 0,86 12,90 14,32 0,04 13,77 0,51 3,70%
2010/11 (ant.) 0,51 1,00 13,00 14,51 0,03 13,82 0,66 4,78%
2010/11 (act.) 0,51 1,00 13,50 15,01 0,03 14,42 0,56 3,88%
Variacion 1/ 3,8% 3,4% 4,3% -15,2%
Variacién 2/ -8,9% 16,3% 4,7% 4,8% -25,0% 4,7% 9,8%

Japon 2009/10 (act.) 0,18 0,23 3,40 381 3,72 0,09 2,42%
2010/11 (ant.) 0,18 0,23 3,66 4,07 3,89 0,17 4,37%
2010711 (act.) 0,09 0,23 345 3,77 3,69 0,07 1,90%
Variacién 1/ -50,0% -5,7% -7,4% -5,1% -58,8%
Variacion 2/ -50,0% 1,5% -1,0% -0,8% -22,2%

México 2009/10 (act.) 0,04 0,11 345 3,60 3,55 0,05 1,41%
2010711 (ant.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
Variacién 1/
Variacion 2/ 25,0% 4,3% 4,4% 4.5%

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (0341) 4213471/8 - Interno: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/setiembre)

Destinos 1 Trigo Pan Maiz  Cebada Sorgo  Centeno Arroz  Ttl.Cereal
Unién Europea 193% 186.091 9.599 541 196.231
Alemania 215 215
Bélgica

Bulgaria

Dinamarca 80 80
Eslovenia

Espafia 53.024 53.024
Estonia

Finlandia

Francia

Grecia

Irlanda

Italia

Letonia 48 48
Lituania 48 48
Paises Bajos 76.555 9.599 86.154
Polonia 271.373 27.373
Portugal

Reino Unido 29.139 150 29.289
Republica Checa

Rumania

Suecia

Otros Europa 00% 16.275 16.275
Croacia

Macedonia

Noruega 16.275 16.275
Suiza

P. Balticos y CEI 0.4% 345 345
Bielorrusia

Georgia

Latvia

Moldavia

Rusia 345 345
Ucrania

Norteamérica 0,3% 2.150 2.150
Canada 60 60
EE.UU. 2.090 2.090
México

Mercosur 6,7% 2.864.036 2054 143783 182.644  3.192.517
Brasil 2.862.016 143.783 181.649  3.187.448
Paraguay 371 371
Uruguay 2.020 2.054 624 4,698
Resto Latinoamér. 12,9% 166.497 3.485.174 91.255 593.040 163.655  4.499.621
Antillas Holandesas

Barbados

Bolivia 455 455
Chile 3.650 317.536 404.664 60.312 786.162
Colombia 123.247 1.772.816 76.620 137.995 2.110.678
Costa Rica 175 175
Cuba 104.426 598 105.024
Ecuador 162.682 14.635 26.704 204.021
Guatemala

Haiti

Panama 9.276 2 9.278
Pert 39.600 648.794 23.677 712.071
Puerto Rico 32.838 32.838
Rep.Dominicana 23.094 23.094
Trinidad y Tobago

Venezuela 413.712 102.114 515.826
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en toneladas

Mani*  Girasol Soja Lino Colza Moha  Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
82.214 1.476.600  8.307 8.642 1.575.763 9.441.875 390.409 11.604.278
1.885 1.885 274.953 277.053
248 248 207.067 207.315
467 467 467
400 400 541.937 542.417
27.150 27.150

543 411.868 412.411 1.285.396 85.735 1.836.566
424 424 424
71 71 71
799 92.984 93.783 115.215 165.300 374.298
491 98.701 99.192 183.124 282.316
554 554 275.951 276.505
266 563.551 563.817 1.598.639 65.287 2.227.743
253 253 76.959 77.260
1.082 1.082 1.130
62.571 284154  8.307 8.642 363.674 2.760.205 74.087 3.284.120
2.187 10.402 12.589 934.717 974.679
36 36 42.250 42.286
9.641 9.641 977.157 1.016.087
25 25 25

25 14.940 14.965 141.155 156.120
243 243 243
471 471 16.746
25 25 25
118 118 118
304 304 16.579
25 25 25
25.946 129.782 155.728 45,743 23.833 225.649
690 690 690
75 75 75
18.875 18.875

19 19 19
20.521 129.782 150.303 26.868 23.833 201.349
4.641 4.641 4.641
10.111 118.643 128.754 49 20.100 151.053
6.747 6.747 6.807
908 908 49 20.100 23.147
2.456 118.643 121.099 121.099
389 1.059 1.448 807.972 27.954 4.029.892
737.356 24.954 3.949.758

210 210 484 1.065
179 1.059 1.238 70.132 3.000 79.069
2.857 318.108 320.965 2.230.424 670.368 7.721.378
232 232

5.000 5.000

116 116 154.107 154.678
1.354 19.900 21.254 372.685 1.180.101
132 164.533 164.665 715,948 88.996 3.080.287
2.250 2.425

12.989 7.310 125.322

157 157 299.589 79.307 583.073
24.500 24500

1.901 23.275 25.176

100 100 4.360 7.000 20.738
435 29.384 29.819 381.612 179.895 1.303.397
9.047 41.885

7.828 7.828 29.896 76.837 137.655

414 414 48 462
149 96.463 96.612 243.011 180.998 1.036.447
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Embargues argentinos por destino durante 2010 (enero/setiembre)

Destinos n Trigo Pan Maiz ~ Cebada Mijo Sorgo Centeno  Alpiste  Arroz*  Ttl.Cereal
Transporte 3.030.533 3.673.319  235.038 618.914 349.335  7.907.139
Oceania 0,6%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 15,4% 10.075 4.210.731 30.050 4377  4.255.233
Arabia Saudita 460.924 14.785 475.709
Bahrein 8.000 8.000
Chipre 10.075 10.075
Egipto 955.389 955.389
Emiratos Arabes 142.225 15.265 157.490
Irén 2.031.586 2.031.586
Israel 64.275 46 64.321
Jordania 75.025 75.025
Kuwait 60.220 60.220
Libano 28.230 306 28.536
Libia 29.140 29.140
Omén 19.057 19.057
Siria 30.400 30.400
Turquia 4.025 4.025
Yemén 306.260 306.260
Sudéste Asiatico 11,0% 2.300.655 11.000 2.311.655
Corea del Norte 99.601 99.601
Corea del Sur 111.694 111.694
Filipinas 8.900 8.900
Indonesia 729.378 729.378
Malasia 1.351.082 11.000 1.362.082
Tailandia

Resto de Asia 25,4% 1.948.651 13.614 520.075 2.482.340
Bangladesh

China 148.999 148.999
Hong-Kong

India

Japén 763.465 13.614 520.075 1.297.154
Pakistan

Taiwan 424.794 424.794
Vietnam 611.393 611.393
Africa 8,0% 2.495.937 10.500 42.657  2.549.094
Angola 1.377 1.377
Argelia 1.639.895 1.639.895
Cabo Verde 6.464 6.464
Camerun

Costa de Marfil 7.170 7.170
Is.Mauricio 67.827 67.827
Is.Reunién

Kenia

Liberia

Madagascar

Malawi

Marruecos 705.664 705.664
Mauritania 5.899 5.899
Mozambique

Nigeria

Republica Democ.del Congo 5.615 5.615
Senegal 32.049 41.209 73.258
Sudaéfrica 10.500 71 10.571
Tanzania

Tunez 25.354 25.354
Total mundial 3.040.608  14.629.293  289.202 1.149.989 396.369 19.505.461

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. En los totales se incluye mercaderia paraguaya, a saber: maiz-92.027 tn; soja-2.307.039 tn;
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en toneladas

Mani*  Girasol Soja Lino Colza Moha  Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
121.987 2.044.192  8.307 8.642 2.183.128 12.526.063 1.132.664 23.748.995
178 178 338.119 34.000 372.297
241.492 33.950 275.442

178 178 96.627 50 96.855
1.708 1.584.142 1.585.850 2.758.146 654.110 9.253.339
41.125 41.125 193.801 710.635

8.000

81.926 92.001

36 629.400 629.436 367.548 257.873 2.210.246
1.547 1.547 47.311 105.625 311.973
370.584 370.584 1.007.604 276.094 3.685.868

103.316 103.316 20.879 2.070 190.586

125 125 81.459 156.609
1.000 61.220

9.886 9.886 104.719 143.141

252.916 282.056

7.793 26.850

117.926 117.926 317.987 466.313

311.905 311.905 204.720 3.655 524.305

77.276 383.536

1.131 425.985 427.116 3.480.814 379.058 6.598.643
103.431 113.330 316.362

292.573 98.786 503.053

1.095 1.095 588.624 598.619
95.782 95.782 1.007.355 1.832.515

59.254 59.254 674.138 166.942 2.262.416

36 270.949 270.985 814.693 1.085.678
1.883 9.923.100 9.924.983 1.029.034 1.782.635 15.218.992
258.651 258.651

1.236 9.811.825 9.813.061 17.300 203.029 10.182.389
5.000 5.000

1.240.240 1.240.240

647 647 33.712 5.250 1.336.763
32.965 32.965

97.800 97.800 522.594

13.475 13.475 978.022 37.500 1.640.390

8.944 66.415 75.359 1.629.817 547.188 4.801.458
345 1.722

8.919 8.919 695.102 134.692 2.478.608
4502 10.966

3.117 3.117

6.713 13.883

34.312 7.000 109.139

34.081 2.400 36.481

300 300

25 25 25
4.900 4.900

43 43

51.615 51.615 39.865 78.813 875.957

3.451 9.350

11.486 39.350 50.836

12.728 12.728

1.751 7.366

14.800 14.800 32,575 120.633

742.133 179.065 931.769

10.000 10.000

40.188 58.093 123.635

135.831 14.043.834  8.307 8.642 14.196.614 21.761.993 4.529.655 59.993.723

pellets soja-524.242 tn; aceite soja-183.705 tn. De origen boliviano: soja-17.114 tn; pellets soja-2.484.648 tn; aceite soja-15.418 tn; aceite girasol-4.000 tn. * Datos del INDEC a setiembre 2010.
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MACROS DE USA Y EL BCE
FORJARON REBOTE

La recuperacidn en los precios de las principales
plazas bursatiles del mundo se inici6 de la mano de
un nuevo y un poco mas optimista sentimiento de
mercado: en general el mercado "empez6 a creer"
durante la semana que el problema de la deuda
europea no configura un problema sistémico que
podria hundir el sistema financiero europeo, la pre-
disposicion del BCE a comprar deuda soberana de
paises con problemas, incluso la sospecha de que ya
lo esta haciendo a grandes volumenes, colaboraron
a apaciguar los animos. Es sabido que los mercados
financieros no sélo dependen de datos reales sino
también de la percepcion del mercado. En este sen-
tido, el director general del Banco de Espafia advir-
tié sobre lo perjudicial que puede llegar a ser la
creencia de que exista, aunque minima, la posibili-
dad de que Espafia tenga que ser rescatada, afir-
mando que "a veces, las profecias se cumple" en
referencia a que la posible expectativa de un resca-
te, es capaz de dafiar y encarecer la financiacion de
un pais, convirtiéndose en una especie de temor
gue se retroalimenta hasta hacerse realidad.

Sin embargo el verdadero impulso de los merca-
dos lleg6 luego de que se conocieran datos macros
mas que satisfactorios de la economia de Estados
Unidos y de China.

En su Beige Book, la Fed, sostuvo que Estados

Unidos continda el proceso de recuperacion con
"bolsones de fortaleza en la manufactura atenuados
por un mercado inmobiliario todavia deprimido”. Sin
embargo, la autoridad monetaria explic6 que la eco-
nomia todavia no puede entrar al ritmo de creci-
miento mas rapido necesario para lograr una baja
en la tasa de desempleo. En relacién a este ultimo
punto, si bien el informe ADP de empleos sostuvo
que en noviembre se crearon mas puestos de traba-
jo de lo previsto, a su ritmo mas alto desde el mis-
mo mes del 2007, luego con al cierre de la semana
se conocio6 el informe oficial de empleo en el que se
desprende un incremento del nivel de desempleo al
9.8% frente un esperado de 9.6%.

A pesar de los datos ambiguos de empleo, si-
guen las buenas cifras desde el consumo, con avan-
ces en el dato de confianza del Conference Board,
buenos datos de ventas de autos y extraordinarias
cifras de las ventas en grandes superficies a noviem-
bre; mientras que desde el frente inmobiliario, el
mas vulnerable aln, se produjo una inesperada
mejora.

Por su parte, en China el indice PMI -que incluye
un conjunto de indicadores para medir los resulta-
dos econémicos, como encuestas de compras y su-
ministros de més de 700 industrias chinas- volvi6 a
crecer en noviembre y alcanz6 su mejor marca des-
de abril.

Con un saldo de noticias claramente positivo,
los indices norteamericanos Dow Jones y Nasdaq se
revalorizaron un 2,3%y 1,5% respectivamente, mien-
tras que en Europa el Dax de Alemania junto al Ibex
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de Espafia fueron los mas destacados con un incre-
mento del 1,4 % y 1,5% respectivamente. Finalmen-
te en Asia, el indice Hang Seng y el Nikkei 225 se
revalorizaron un 1,9% y 1,4% respectivamente des-
de el pasado viernes.

En el mercado local, en medio de un clima enra-
recido por las filtraciones del WikiLeaks, los princi-
pales indices se vieron contagiados del mercado
externo. El indice Merval finaliz6 en 3422,43 puntos

Volumenes Negociados

acumulando una ganancia semanal del 3,6%. Un pa-
norama de la crisis financiera en Europa un poco
mas descomprimido permitid que el sector bancario
sea el motor de la plaza local, mientras que las
empresas vinculadas al petréleo se vieron favoreci-
das por el impresionante repunte del precio del cru-
do que superd los 89 ddlares el barril tras un incre-
mento de precios del 7 % semanal.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 29/11/10 30/11/10 01/12/10 02/12/10 03/12/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 3.100,00 189.668,00 149.102,00 341.870,0 1084,99%
Valor Efvo. ($) 3.038,40 198.122,31 149.697,09 350.857,8 793,58%
Acciones

Valor Nom. 5.000,00 5.000,0 -4,65%
Valor Efvo. ($) 30.000,00 30.000,0 -69,03%
Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 85 163 124 126 167 665 3,42%
Valor Efvo. ($) 4.678.242 10.016.087 7.254.880 6.628.239 9.696.224 38.273.672 19,17%
Totales

Valor Efvo. ($) 4.681.280,3 10.016.087,0 7.483.002,3 6.628.238,8 9.845.9214 38.654.529,7 19,84%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

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

v
MERVA 4 ROS
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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