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TRIGO: EL CEREAL VOLVIO A
MEJORAR

En la semana transcurrida no hubo cam-
bios de elementos fundamentales que justi-
ficaran grandes cambios en los precios del
trigo. Igualmente hubo mucha volatilidad
nuevamente por el impacto del clima en las
distintas .....ccooveeiiiiiiiiiiaa Pag. 6
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EL CONTEXTO ES ALCISTA PARA EL
MAIZ LOCAL

El comportamiento del mercado local de
maiz desde el comienzo de la semana fue
positivo para los precios en sintonia con la
suba externa.

Esta estuvo impulsada por el contexto
enelcualseestdn .................... Pag. 9
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DE LA MANO DE LA NINA, LA SOJA
ALCANZO NUEVOS MAXIMOS

Con pequefias subas diarias, la soja en
Chicago ya lleva acumulado en diciembre un
incremento mayor al 8% y esta semana la
tendencia se reafirmé sustentada en
fundamentals de oferta ante los potencia-
les efectos de La Nifia ............... Pag. 11
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2011
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proximo afio las cuentas publicas cerrarian aproximada-
mente de la siguiente manera:

a) La recaudacion (con coparticipacion) ascenderia a
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ESTIMACION DE LAS CUENTAS
PUBLICAS 2011

Carta Econdmica (diciembre 2010) estima que
en el proximo afio las cuentas publicas cerrarian
aproximadamente de la siguiente manera:

a)La recaudacién (con coparticipacién) ascen-
deria a 538.575 millones de pesos, con un incre-
mento con respecto al afio anterior de 31%.

b)Los ingresos del sector publico nacional (sin
coparticipacion) ascenderian a 440.522 millones de
pesos, con un incremento con respecto al afio ante-
rior de 26%.

C)El gasto Primario del sector publico nacional
ascenderia a 449.382 millones de pesos, con un in-
cremento de 38,5% con respecto al afio anterior.

d)El resultado primario del sector publico na-
cional ascenderia a -8.859 millones de pesos.

e)El resultado primario ajustado del sector pu-
blico nacional ascenderia a -25.459 millones de pe-
sos. El resultado primario ajustado no incluye giro
de utilidades del BCRA al Tesoro ganadas por la de-
valuacién de la moneda ni las rentas de propiedad
de la ANSES por la tenencia de titulos publicos y
otros activos, la mayoria obtenidos gracias a la
estatizacion de las AFJP’s, ni los derechos especia-
les de giro.

f)Los intereses de la deuda ascenderian a 37.700

CONTENIDO

millones de pesos.

g)El resultado financiero del sector publico na-
cional ascenderia a -46.559 millones de pesos.

h)El resultado financiero ajustado del sector
publico nacional ascenderia a -54.559 millones de
pesos. El resultado financiero ajustado no incluye
giro de utilidades del BCRA.

i)El resultado primario de las provincias seria
deficitario en -13.151 millones de pesos.

J)El resultado financiero de las provincias seria
deficitario en -14.351 millones de pesos.

K)El sector publico consolidado (nacién y pro-
vincias) tendria un resultado primario deficitario en
-22.010 millones de pesos.

I)El sector publico consolidado tendria un resul-
tado financiero de -60.910 millones de pesos.

m)El resultado financiero ajustado del sector
publico consolidado (que no se menciona en Carta
Econdmica) seria deficitario en -68.910 millones de
pesos.

Partiendo de una estimacion del PBI en valores
nominales, para el proximo afio, de 1,74 billones de
pesos, el resultado financiero ajustado del sector
publico consolidado mencionado en m) seria de un
déficit de casi 4%.

Después de buenos afios fiscales entre 2003-2007,
la situacion fiscal se fue deteriorando en los afios
siguientes y ese deterioro seguira el afio proximo.
Los numeros concretos pueden discutirse pero no
existen dudas que el recurso a utilidades “ficticias’
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del Banco Central en los dos Gltimos afios, recurso
al que se seguira recurriendo en el 2011, es una
prueba de ello. El que se considere como utilidad la
depreciacion de la moneda, por parte de la institu-
cion cuya finalidad ultima es la defensa del valor de
la misma, es algo que ningln contable podria acep-
tar.

PRONOSTICOS DE LA BALANZA
COMERCIAL PARA EL 2011

La balanza comercial de nuestro pais del proxi-
mo afio depende de una serie de variables, como
ser del resultado final de la cosecha gruesa que re-
cién se va a levantar entre los meses de marzo a
mayo. Aunque el temido evento de la Nifia todavia
no alcanzé su manifestacion plena, y sus efectos
podrian ser amortiguados, varios de los expertos en
climatologia creen que va a terminar afectando la
cosecha granaria, especialmente de maiz, pero tam-
bién de soja.

Es cierto que una menor proyeccion en la pro-
duccién de ambos granos, maiz y soja, seguramente
sera compensada parcialmente por un aumento en
las cotizaciones, de ahi que es de esperar un ingre-
so algo menor al que se registré en el ciclo que ter-
mina, 2009/10. Si estimamos que este Gltimo ha-
bria dado lugar a un ingreso de divisas de alrededor
de 26.000 millones de ddlares, es de esperar una
ingreso algo distinto para el afio que viene que po-
dria situarse en alrededor de 24.000 millones de
dolares.

De todas maneras, Carta Econémica (de diciem-
bre del corriente afio) estima exportaciones por
79.000 millones de ddélares e importaciones por
70.200 millones que nos parecen algo elevadas te-
niendo en cuenta la importancia que en esa balanza
tienen los productos agricolas. De cumplirse ese
prondstico, tendriamos un saldo de la balanza co-
mercial de 8.800 millones de ddlares.

El fuerte incremento que registran las importa-
ciones que pasan de 56.400 millones de ddlares el
afio que finaliza a una estimacién de 70.200 millo-
nes para el préximo, con 24,5% de incremento, se
puede explicar dado la alta tasa de crecimiento que
ha registrado la economia argentina en el altimo
afio y que se espera que continle, aunque mas mo-
deradamente, durante el préximo afio.

De todas maneras, de registrarse un excedente
de balanza comercial de 8.800 millones de délares,
gue podria ser similar para el balance comercial

cambiario, una tasa de inflacion como la que ha re-
gistrado la Argentina en los ultimos tiempos, puede
exacerbar la ‘fuga de capitales’ como de hecho ha
ocurrido en los ultimos cuatro afios. En ese caso, la
divisa podria pegar una suba mayor a lo estimado
en el Informe que estamos citando (para Carta Eco-
némica, la divisa registraria durante el afio proximo
una valor promedio de $ 4,20).

El valor de la divisa va a estar en estrecha rela-
cion con la politica cambiaria adoptada por el nue-
vo gobierno del vecino pais de Brasil. La relacion
nominal del Real con el dolar estadounidense fluc-
tua alrededor de Real 1,70 = u$s 1, pero ya son
muchas las voces que en el pais vecino reclaman
una depreciacion de esa moneda. De ocurrir esto,
no es de extrafiar un ajuste mas rapido en la depre-
ciacion del peso.

ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE EL
BAILE DE LAS MONEDAS

Semana tras semana vemos, en los comentarios
internacionales, como las principales monedas del
mundo bailotean unas con otras en sus distintas re-
laciones. Tengamos en cuenta que no estamos ha-
blando de las pequefias monedas que como satéli-
tes siguen a las grandes estrellas, sino que estamos
hablando de las principales, que son las que guian,
a su vez, los precios de las materias primas o
commodities.

Los comentarios de los analistas no hacen més
gue seguir el derrotero de esas monedas, especial-
mente de la relacion ddlar/euro, a la que seguira
en el futuro la relacién délar/yuan. Hoy estas mo-
nedas son las principales del mundo y en las relacio-
nes comerciales la primera, es decir el délar, es res-
ponsable de casi el 80% de las transacciones.

Cuando el dolar se aprecia, caen los precios de
las commodities mas importantes. Cuando el dolar
se deprecia, vemos como los precios de esas mate-
rias primas aumentan.

La eficiencia en las relaciones comerciales en-
tre las empresas (ya que las relaciones entre las
regiones y los paises son meramente abstractas) se
rigen por la vieja ley desarrollada por David Ricardo
en su libro de 1817, «Principios de economia y
tributacion» (en realidad, desde un punto de vista
de la historia del pensamiento econémico, el autor
de la ley habria sido James Mill).

Segun esa ley, en las relaciones comerciales, a
pesar de que una empresa 0 pais pueda ser mas
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eficiente que otras u otros en todo tipo de produc-
cion de bienes, no se debe ocupar de producir todos
sino s6lo aquellos para los cuales tiene mayores ven-
tajas comparativas e importar de los otras u otros
las mercaderias producidas con menor eficiencia.
Eso lleva a estrechar el vinculo entre las personas,
empresas, regiones y paises y es por ello que ha
sido bien llamada ‘Ley de asociacién’.

Claro que en las decisiones diarias, los cambios
que se registran en el precio de las commodities,
alteran sustancialmente esas relaciones de eficien-
cia. En una palabra: es fundamental tener una uni-
dad de medida que se mantenga con el paso de tiem-
po y en ese sentido las principales monedas del
mundo no cumplen con esa regla.

En relacion a lo anterior tenemos dos posturas:

a)Los que defienden tipos de cambio fijos, como
puede ser el esquema de la moneda Unica europea,
el euro, y que sostienen que debe haber una unidad
de medida, o como lo fue en un tiempo el sistema
de patrén oro.

b)Los que defienden tipos de cambios fluctuan-
tes, como ocurre en la relacion cambiaria entre el
dolar y el euro, y que sostienen que la postura a) es
muy rigida dado que los paises tienen productivida-
des diferentes.

Es cierto que la postura a) es mas rigida pero,
en realidad, también la postura b) es rigida ya que
parte de la ficcion que la productividad es la misma
dentro del &mbito de un pais. En EE.UU., por ejem-
plo, que tiene una sola moneda, el ddlar, la produc-
tividad de las empresas difiere entre unas y otras,
como tampoco las regiones tienen similares produc-
tividades o eficiencias. Los defensores de los tipos
de cambio fluctuantes parten de la ficcion de una
productividad Unica para todo el pais.

El gran defensor de los tipos de cambio fluc-
tuantes, el Premio Nobel Milton Friedman, estima-
ba que el control monetario en los distintos paises
de mundo iba a llevar a que no hubiese inflacién.
Partiendo de esa posicion, estimaba que los tipos
de cambio entre las distintas monedas no iban a
tener grandes fluctuaciones dada la vieja teoria de
la ‘paridad del poder adquisitivo de las monedas’.
Pero la realidad se encargé de mostrar que eso no
fue lo que ocurrié. A pesar que las tasas de infla-
cion en las dos Ultimas décadas disminuyeron apre-
ciablemente en los principales paises del mundo,
los tipos de cambio siguieron teniendo grandes fluc-
tuaciones. En este sentido, el mismo Friedman, en
una conferencia desarrollada en Israel alla por los
afios ’70, reconocio6 que era bueno para un pais chi-
co hacer depender su politica monetaria de un pais
mas grande fijando entre las monedas de ambos una

relacién fija.

La pregunta que cabe hacerse es la siguiente: si
su recomendacion es buena para los paises mas chi-
cos, ¢por qué no es también buena para los paises
mas grandes?

LOS TIPOS DE CAMBIO

La relacién cambiaria entre nuestra moneday el
dolar estadounidense, cuando no es fija, como ocu-
rrié durante el periodo de abril de 1991 a diciembre
de 2001, se determina por la oferta y la demanda
en este caso de divisas, con una buena dosis de in-
tervencién por parte de la institucion monetaria
rectora que es el Banco Central.

Hay que distinguir dos tipos de cambio: a) el
nominal, que es la relacién corriente entre el peso
y el dolar, y b) el tipo real de cambio real que tiene
en cuenta ademas del tipo nominal, lo que resulta
de multiplicar éste por la inflacion estadounidense,
dividido por la inflacion argentina. Por supuesto,
uno de los elementos a tener en cuenta es la esti-
macion de ambos indices inflacionarios. Sospecha-
mos que los organismos estadisticos de Estados Uni-
dos mantienen, de antafio, una gran seriedad a este
respecto que, lamentablemente, no se ha seguido
en nuestro pais de ahi los cuestionamientos de mu-
chos sectores.

Veamos las estadisticas de los tipos de cambio,
tal como los publica Carta Econdmica en su edicion
de diciembre (pag. 28):

a)Tipos de cambio nominal a diciembre de 2001:
la relacién peso/doélar era de 1,00; la relacion del
Real brasilefio con respecto al dolar era de 2,35; la
relacion del euro con respecto al délar era de 1,12.

b)Tipos de cambio nominal a noviembre del 2010:
la relacién peso/dolar era de 3,97; la relacion del
Real brasilefio con respecto al dolar de 1,71 y la
relacion del euro con respecto al délar de 0,73.

C)El tipo real de cambio (diciembre 2001 = 1,00)
deflactado por el IPC GBA (INDEC): respecto al do-
lar era de 0,99 y respecto a una canasta integrada
por las monedas de los principales socios comercia-
les de nuestro pais era de 0,99.

d)El tipo real de cambio (noviembre de 2010)
deflactado por el IPC GBA (INDEC): respecto al do-
lar era de 1,86. Respecto a una canasta integrada
por las monedas de los principales socios comercia-
les era, en el mes de octubre de 2010, de 2,86.

e)El tipo real de cambio (diciembre 2001 = 100)
deflactado por el IPC combinado de IPC FIEL, IPC
Buenos Aires City (UBA) y el IPC combinado de 7
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provincias: respecto al dolar era de 0,99; respecto
al Real de 0,97; respecto al Euro de 0,98 y
multilateral de 0,99.

f)El tipo real de cambio (noviembre 2010)
deflactado por el IPC combinado mencionado en el
renglon anterior: respecto al dolar era de 1,18; res-
pecto al REAL brasilefio de 2,40; respecto al Euro
de 1,73 y respecto al multilateral de 1,78.

Hay que ponderar los tipos reales de cambio
anteriores ya que lo que cuenta es lo siguiente: el
80% del comercio internacional se realiza en dola-
res estadounidenses y partiendo de ese punto de
partida, la relacion a tener en cuenta es la del tipo
real de cambio con el délar. Por otra parte, parece
técnicamente mas correcto utilizar el indice combi-
nado ya que el indice oficial del INDEC estad muy
cuestionado. En ese caso, ésta seria la evolucion
desde fines del 2001 hasta ahora:

Si partimos del tipo real de cambio deflactado
por el IPC combinado, con respecto al ddlar, tene-
mos:

2001 0,99
2002 2,51
2003 2,12
2004 2,08
2005 1,95
2006 1,91
2007 1,69
2008 1,42
2009 1,43
2010 Nov 1,18

Para los productos agricolas, como los granos,
gue tienen fuertes impuestos a las exportaciones,
la relacion cambia. En el caso de la soja, 1,18 se
tiene que multiplicar por 0,65 (dado una retencion
de 35%), lo que nos determina una relacién de 0,767
pesos por dolar.

Si se hubiese usado el indice oficial del INDEC,
muy cuestionado por las universidades argentinas,
la relacion seria de 1,209.

Recordemos que un incremento en el tipo real
de cambio significa una depreciacion del peso, es
decir que disminuye el poder de compra de la mo-
neda.

¢Como es que si la relacion cambiaria cayo tanto
para el sector agricola, ain debajo de la época de
la convertibilidad, el sector ha demostrado un fuer-
te crecimiento en la produccion y en la rentabili-
dad?

Ello se debe a que los precios internacionales de
los principales granos aumentaron varias veces. Un
FOB de la soja que en el 2001 estaba en 160 dodlares
la tonelada, hoy se cotiza a 500 doélares, con un
incremento de 3,13 veces.

TERMINOS DE INTERCAMBIO

Un prestigioso economista argentino, el Dr. Raul
Prebisch, en su paso por la CEPAL, desarroll6 su teo-
ria del ‘deterioro de los términos de intercambio’,
deterioro que afectaba a los paises periféricos que
eran los que exportaban commodities o productos
sin procesar, al mismo tiempo que importaban bie-
nes tecnolégicamente mas avanzados.

A la mencionada teoria, que se basaba en esta-
disticas diversas de determinados periodos, se le
opuso la critica de algunos otros autores entre los
cuales hay que mencionar al gran economista aus-
triaco Gotffried Haberler.

En su larga vida Haberler se ocup6 de casi todos
los principales temas econémicos pero, a uno de
ellos, le dedico especial atencion. Nos referimos al
comercio internacional, tema sobre el cual escribio
una de las principales obras, «The Theory of
international Trade». En 1933 fue el primero en
reformular la teoria clasica de David Ricardo, que
tenia como base la teoria del valor-trabajo, convir-
tiéndola en una teoria basa en la concepcion subje-
tiva del valor. Es, principalmente, por la critica de
Haberler, que la teoria de Prebisch fue abandonada
por muchos economistas.

Por otra parte, si es verdad que la teoria del
deterioro de los términos de intercambio tuvo un
basamento estadistico importante en determinadas
épocas después de la segunda postguerra, en los
altimos tiempos las estadisticas demuestran lo con-
trario. El precio de las materias primas ha registra-
do incrementos importantes mientras el precio de
los articulos técnicamente méas avanzados, por el
contrario, han registrado bajas. Hagamos, por ejem-
plo, una comparacion entre una computadora per-
sonal y una tonelada de soja o cualquier metal.

Claro que lo importante es no s6lo comparar los
precios, sino ver la productividad que entrafia la
dedicacion a uno u otro tipo de mercaderia. Es ver-
dad que la produccién de computadoras ha tenido
un avance tecnoldgico apreciable, pero también lo
han tenido los productos granarios u otras materias
primas.

Pero veamos que ha pasado con los términos de
intercambio en nuestro pais, pais en el que las ex-
portaciones de los productos primarios y
agropecuarios cumplen un papel fundamental (1993

=100):
1995 102,0
1996 109,4
1997 108,2
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1998 102,3
1999 96,4
2000 106,2
2001 105,3
2002 105,0
2003 114,6
2004 166,6
2005 113,8
2006 120,9
2007 126,3
2008 140,9
2009 140,4

Como se puede deducir de las estadisticas ante-
riores, en los Ultimos afios la Argentina se ha visto
favorecida por ‘un viento de cola’ favorable. Todo
hace pensar que este viento va a continuar si consi-
deramos que una serie de paises del mundo que es-
tan registrando un fuerte crecimiento como China,
India y otros, necesitan importar una serie de ma-
terias primas. Por otra parte, de algunos de las ma-
terias primas, el desarrollo tecnoldgico ha permiti-
do la extraccion de una variedad de subproductos
requeridos por la gente.

TRIGO

El cereal volvi6é a mejorar

En la semana transcurrida no hubo cambios de
elementos fundamentales que justificaran grandes
cambios en los precios del trigo.

Igualmente hubo mucha volatilidad nuevamen-
te por el impacto del clima en las distintas regiones
productoras que puede provocar ajustes en el ba-
lance de oferta y demanda mundial.

Los ultimos datos del USDA mostraron un incre-
mento en la produccion global por las mayores co-
sechas proyectadas en algunos paises a pesar del
ajuste negativo de Rusia.

De esta forma se ajusto también al alza los stocks
finales al segundo nivel mas alto de los ultimos nue-
ve afios, solo superado por la campafia 2009/10. Es
decir, que hay trigo para abastecer el 26,3% del con-
sumo total que se proyecta en el presente afio co-
mercial.

Para el 2010/11 las estimaciones son muy pre-
maturas aunque el Consejo Internacional de Granos
en su informe de fines de noviembre ha pronostica-
do un aumento de un 4% en el area mundial de trigo
hasta las 224 millones de hectéareas por el regreso a
ndameros mas normales en Rusia y Canada.

En Rusia, donde la cosecha de granos en el 2010
cay6 un 34% a 63,7 millones de toneladas debido a

una severa sequia en verano, podria retornar a un
nivel normal de cosecha en el 2011 con un area de
siembra proyectada en 30 millones de hectareas en
primavera, sumandose a las 15,3 millones de hecta-
reas de trigo invernal, y un clima favorable, dijo
esta semana también la FAO confirmando la estima-
cion del CIG.

La agencia alimentaria de Naciones Unidas esta
semana subio su cifra de produccion mundial de tri-
go en el 2010 aunque recorto la estimacion del area
de plantacion de invierno en la Union Europea debi-
do al mal clima y reiteradas preocupaciones sobre
ajustados suministros.

La produccion mundial de trigo se proyecté en
653 millones de tn este afio, al alza desde un esti-
mado previo de 648 millones luego de cosechas
mejores a las esperadas en Australia, Rusia y otros
paises, dijo el informe.

La mejora sefialada de la oferta no llega a com-
pensar los nimeros en comparacién con el 2009,
por lo cual se menciona que el balance ajustado de
los cereales en el afio fiscal 2010/11 "ha provocado
un fuerte incremento en los preciso internacionales
de todos los principales productos agricolas en los
ultimos meses", informd la FAO.

"Cualquier deterioro significativo en las perspec-
tivas de cosecha sumaria nuevo impetu a la escala-
da de precio”, advirtio la agencia, agregando que el
trigo y los granos gruesos estaban operando cerca
de un 50% por encima de los niveles del afio pasa-
do.

La suba de los precios del trigo que comenzé en
julio se fue consolidando con el correr de los meses
aunque con tomas de ganancias por parte de los
operadores.

En las altimas semanas los mejores precios futu-
ros del cereal se justifican en el contexto en el cual
estd comenzado la campafia 2011/12 y el final de la
2010/11.

Para el hemisferio sur los nimeros no estan ce-
rrados. En Argentina se registra un importante in-
cremento en la produccién que permitira aumentar
su participacién en el mercado exportador mundial,
mientras que en Australia la cosecha es una incogni-
ta.

La incertidumbre en el pais se genera por las
condiciones climaticas que acompafiaron el desa-
rrollo final de las etapas del cultivo de trigo, con
zonas donde hubo sequia y otras con inundaciones.

Esta semana la cosecha de trigo pudo acelerarse
gracias a un periodo de tiempo seco, pero una satu-
racion a lo largo de la zona productora oriental esta
demorando la recoleccién final por un mes.

La cosecha en muchas zonas aun se ve obstacu-
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lizada por inundaciones y lluvias, lo que dificulta la
labor de desgranar el cultivo y las entregas a depo6-
sitos y obliga a decidir si realmente vale la pena
cosechar el cultivo, segun los meteorélogos.

Ademas de la demora, la preocupacion esta en
la calidad del cereal.

Muchos de los cultivos que se estan cosechando
seran utilizados para alimento forrajero, entre un
30% a 40% vera degradada su calidad y perdera va-
lor para ser exportado.

Asi, una vez mds, nos encontramos con un con-
texto favorable para el trigo estadounidense.

Con menor calidad de uno de los principales
exportadores mundiales, la demanda se orienta a
Estados Unidos que muestra buenos informes res-
pecto de la demanda externa.

Las inspecciones de embarque de trigo totaliza-
ron las 626.676 tn, en linea con las expectativas del
mercado pero superando a las cifras revisadas de la
semana pasada. El acumulado del afio comercial es
de 16,77 millones frente a los 12,8 millones del afio
pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales totalizaron las 684.400 tn,
dentro del rango esperado por el mercado de 500.000
a 700.000 tn. Los compromisos de exportaciones
acumulados del afio comercial son por 25,21 millo-
nes de tn, arriba de los 15,58 millones del 2009.

La demanda de exportacion es un sostén para
los precios aunque con el condimento del compor-
tamiento del dolar frente a las demas monedas y la
preocupacion también del clima en las regiones pro-
ductoras.

En la actualidad el trigo estadunidense se en-
cuentra en la etapa de dormancia, con buena co-
bertura de nieve, pero con un comienzo seco en las
Planicies que generdé compras de algunos operado-
res.

En Chicago y Kansas los precios futuros constru-
yeron un piso bastante sélido que solo podria perfo-
rarse si cambia el contexto en el 2011.

Se abrieron mas exportaciones pero no es
suficiente

La actividad en el mercado de rosario sobre el
trigo continua siendo nula a pesar de la mayor ofer-
ta disponible por el avance de la cosecha y por la
efectiva aprobacion de nuevos Roe Verde.

Con el paso de los dias, clima seco mediante,
avanza la recoleccion del cereal con buenos rendi-
mientos pero baja calidad.

Segun el informe semanal oficial al 23/12 el avan-
ce de la recoleccién alcanza el 62% de la superficie
implantada, aumentado 14 puntos en la semana y
arriba del 57% del afio pasado a la misma fecha.

LA cosecha en todas las zonas muestra buenos
rendimientos que permitira llevar el promedio na-
cional a niveles récord.

Partiendo de esta premisa es la expectativa de
obtener una produccién de 13 a 13,5 millones de tn
en la campafia 2010/11, que supera las 7,5 millones
del afio anterior.

Con la mayor cosecha, sumado a los stocks ini-
ciales estimados en 1,2 millones de tn, el remanen-
te exportable es considerablemente mayor respec-
to del 2009710 y oficialmente se estima en 7,2 mi-
llones de tn.

Del total al 22/12 se estiman autorizados por el
sistema de Roe Verde unas 3,4 millones de tn o el
57% del volumen proyectado como potencial expor-
table.

Durante la semana pasada se otorgaron nuevas
autorizaciones por un monto de 264.958 tn, mien-
tras que en los pocos dias relevados de la presente
el volumen ascendi6 352.631tn.

El incremento registrado en las Gltimas semanas
responde a la concrecion del compromiso del go-
bierno de ampliar el cupo de exportacion aunque
sin impacto en el mercado ya que el sector
exportador declar6 compradas el volumen recien-
temente autorizado.

Del informe semanal al 15/12 se desprenden
compras del sector exportador por 3,2 millones de
tn de trigo que le alcanza para responder los com-
promisos externos a la misma fecha.

En este contexto el Centro de Exportadores de
Cereales publicé un comunicado de prensa donde
aclara la situacion del mercado de trigo con los si-
guientes apartados:

-Al pasado 16/12 se habian autorizado solicitar
ROE por un total de 3 millones de tn, con compras
del sector en linea con las autorizaciones.

-La exportacién, en la media que no pueda ob-
tener mas ROE, "no puede comprar mas trigo en el
mercado interno porque ignora si lo podra expor-
tar".

-A partir del 17/12 se autoriz6 solicitar Roe por
1 millon de toneladas adicionales y hay una prome-
sa del gobierno de habilitar 1 millén de tn durante
enero

-"Existe consenso en la cadena de trigo que hay
un remanente de 8 millones de toneladas para ex-
portacion. O sea que hasta el momento hay habili-
tados roes por el 50% del saldo exportable. Cuando
en enero se habilite el otro millén de toneladas, se
alcanzara al 68,5% del saldo exportable".

-"Considerando la evolucién de |la
comercializacién, hay un exceso de oferta sobre la
demanda de la industria molinera y la exportacion
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de granos de 2 millones de toneladas de trigo du-
rante diciembre, que se incrementara hasta 3,6
millones de toneladas en enero préximo"

-"El precio de compra del trigo de los
exportadores es el FAS tedrico. La dificultad de los
vendedores (productores, acopiadores, etc.) no esta
en el precio sino que no encuentran suficientes com-
pradores para colocar su produccién”.

De los puntos referenciados era de conocimien-
to del mercado que las autorizaciones de exporta-
ciones eran escasas en relacion a la potencialidad
de exportacion y con un bajo ritmo de las mismas la
demanda se acoplaria con bajas compras.

Del andlisis del mercado se conocia que el sec-
tor exportador llevaba compradas un volumen ma-
yor a las autorizaciones de exportacion, retirando-
se del mercado.

También se conoce que la oferta, por el incre-
mento de la produccion, excede el consumo interno
y el volumen de las exportaciones autorizadas.

Pero en tema de precios, los productores abier-
tamente no pueden acceder a los precios FAS teori-
cos que publica el Ministerio.

La mayor oferta hace que los compradores no
estén dispuestos a pagar valores tan altos aun cuan-
do es un requisito para obtener nuevas autorizacio-
nes de exportacion.

En otros afios, previo a las intervenciones gu-

bernamentales, los precios del trigo a esta época
del afio estaba por debajo de los valores tedéricos
que se construian a partir del precio FOB.

Es decir, que es razonable que los precios del
mercado hoy realmente estén por debajo del valor
tedrico pero la obligacion de los exportadores de
pagar el FAS tedrico frente a la necesidad de los
productores de vender el trigo que se cosecha ge-
nera conflictos en la determinacion del precio por
el libre juego de la oferta y la demanda.

Las fuerzas econdmicas dejaron de influenciar
en el precio del trigo, siendo los productores los
mas perjudicados por la debilidad en su posiciona-
miento frente a los de mayor fuerza politica, eco-
némica y financiera.

La vuelta a la normalidad en el mercado de trigo
solo sera posible cuando tanto la oferta y la deman-
da tengan libertad para operar y establecer el valor
de sus producciones.

La competencia entre los compradores es el que
en definitiva permitira acceder al precio real del
grano que esta desvirtuado.

Si partimos del precio FOB minimo oficial que se
publica, hoy reflejando el mercado exportador por
contar con operaciones reales que lo respaldan, el
precio FAS del trigo deberia rondar los $ 864 en més
0 en menos segun la fuerza de los participantes.

Con la mayor produccion se ejerce una presion
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sobre las cotizaciones que se acentla por la escasa
demanda de la exportacion (que ya tiene comprado
el volumen autorizado a exportar) y el ritmo mas
lento de compras de la industria.

El mercado puede plasmar una mejora externa
en la medida que se "abran las exportaciones de
trigo, sin ningun tipo de restricciones de cualquier
naturaleza", como reza una nota que Argentrigo (Aso-
ciacion Argentina de Trigo) envid al Ministro de Agri-
cultura.

MAIZ

El contexto es alcista para el maiz local

El comportamiento del mercado local de maiz
desde el comienzo de la semana fue positivo para
los precios en sintonia con la suba externa.

Esta estuvo impulsada por el contexto en el cual
se estan desarrollando los cultivos de maiz en los
campos argentinos.

Segun el informe semanal del Ministerio al 23/
12 estaba sembrada el 85% de la superficie estima-
da de 4 millones de tn, aumentando tan solo 2 pun-
tos respecto del informe anterior e igual avance del
afio pasado a la misma fecha.

En cuanto al desarrollo de los cultivos se infor-
man condiciones secas en la mayoria de las regiones
productivas, con impacto particularmente en las
plantas que estan en la etapa de floracion.

La falta de lluvias significativas esta afectando
a los cultivos que se alejan de la productividad po-
tencial por la escasa humedad.

Hubo algunas precipitaciones durante el fin de

Cereales: ROE Verde aprobados

semana pasado pero con registros bajos respecto
de la necesidad. Los nuevos pronésticos también ha-
blan de lluvias para este fin de semana pero con
intensidad variable que no puede compensar la eva-
poracion que se produce por las altas temperatu-
ras.

Es decir, que el cultivo de maiz comenzé a en-
frentar el fenébmeno climéatico La Nifia en su pleni-
tud con impacto directamente en la etapa critica.

Este contexto hizo que los precios del maiz en el
mercado de referencia de Chicago tuvieran un ba-
lance netamente positivo en la semana.

Las subas externas no quedaron ajenas al mer-
cado local que mejoraron desde el comienzo de la
semana. El precio pagado por la exportacién por el
maiz con entrega en enero fue de u$s 170 y para el
cereal de la nueva campafia, entrega marzo/abril,
se negociaba a u$s 178.

Ambos valores mostraron una mejora, de u$s 5
el primero y u$s 3 el segundo, respecto de la jorna-
da del viernes anterior, generando interés de nego-
cios por un volumen que oscilé entre los 5.000 y
8.000 tn en las distintas posiciones.

Estos precios estan por debajo del FAS tedrico
gue se obtiene a partir del precio FOB. ElI FOB mini-
mo oficial mostré un aumento de u$s 5 en la posi-
cidon mas cercana, hasta los u$s 267, mientras que
el correspondiente al embarque de marzo/setiem-
bre mejoré u$s 2 hasta los u$s 254.

Partiendo de este ultimo precio el FAS tedrico
resultante seria de u$s 190, valor por debajo de los
u$s 178 que se podia negociar el maiz nuevo.

La diferencia continda mostrando la incertidum-
bre que cuenta el demandante del grano, en este
caso la exportacién, respecto de que su actividad
de comprar en el mercado interno pueda posterior-

mente ser exportada.

_ En las dltimas dos sema-
Cifras en toneladas

nas se registré un importan-

Fecha de emision TRIGO MAIZ te aumento en los ROE Ver-
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL | o g . ion 365 di
enel2010 9.995 38.360 48.355 12.056 271.238 283.294 € ae maiz opcion 1as
feb/2010 8.295 117.402 125.697 2210480 2210480 | que pas6 de acumular en el
mar/2010 13.555 549.838 563.393 4387 3435168  3.439.555 :
abr/2010 12678 226.475 239.153 62004 1957902 2019906 | 2010 13,9 millones de tn a
may/2010 894 48.797 49,691 122.087 1.465.825 1587912 | los 15,2 millones actuales.
jun/2010 1.383 54.044 55.427 21080 1665215 1686295 | Unas 620.309 tn fueron au-
juli2010 1.553 710.000 711.553 32595 1377198 1.409.793 -
ago/2010 580 589.276 589.856 18.258 109.252 127510 | torizadas en la semana pre-
sep/2010 584.645 584.645 4307 27.129 31436 | viay otras 597.484 tn en la
0ct/2010 819 468.952 469.771 34,071 885.801 919.872 resente
nov/2010 2.673 303.547 306.220 6.043 237.966 244000 | P :
1°Sem DIC 37.000 37.000 10.000 10.000 Del total se desconoce
22Sem DIC 4210 52.200 56.410 928 2331 3.259 Al I volumen -
3°Sem DIC 2.000 262.958 264.958 997 619.312 620309 | CUA! €S €l voiumen que co
20/12/10 150.259 150.259 5.145 200.000 205145 | rresponde a la nueva cam-
Pi1910 ¥ o 7 | 1313 0o 1opow | Ponademaiz, mientras tan-
Total 2010 58722 4.39.038 2454760 35311 14865803 15191114 | L0 Se estima que todo el to-

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.

nelaje que supere las 15 mi-
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llones de tn que se obtuvieron como remanente ex-
portable de la 2009710 ser& de la nueva campafia.

En el grafico de la tapa se muestra la evolucion
de la produccion de maiz en Argentina de los ulti-
mos 10 afios y el correspondiente volumen de ex-
portaciones, marcando que la relacién entre los
importes oscil6 entre el 70 y el 65%.

En la presente campafia del total proyectado de
exportacion, el sector exportador declara haber
realizado compras 16,91 millones de tn, volumen
que supera los compromisos al exterior.

De la camparfia 2010/11 se informaron compras
por 3,62 millones de tn, aumentado un 55% respec-
to del afio pasado a la misma fecha pero sin poder
determinar la posicion neta del sector exportador
por no disponer de la discriminacién de las autori-
zaciones de exportacion por afio comercial.

Igualmente de la actividad del sector histdrica-
mente se desprende que la posicién es comprada,
también para cumplir con el requerimiento legal que
seflala que se pueden obtener Roes en la medida
gue se acrediten las compras previamente para el
maiz y el trigo.

De esta forma se podria especular que el sector
exportador ya tiene compradas el 25% de una pro-
yeccién de remanente exportable de 14 millones
para el afio proximo.

El mayor ritmo de negocios anticipados durante
este afio responde a los buenos niveles que alcanza-
ron los precios ofrecidos.

Los productores anticipadamente quisieron rea-
lizar coberturas con forward de maiz aunque con el
contexto climatico actual, que aumenta el riesgo
productivo, se podria registrar menores operacio-
nes futuras.

Para aprovechar las subas podrian generarse co-
berturas en los mercados de futuros y opciones
institucionalizados que permiten cancelar las posi-
ciones abiertas sin la entrega fisica del grano.

El sostén del maiz fue Argentina

La semana fue mas corta en el mercado estado-
unidense con la habitual volatilidad en los precios
por la preocupacion del afio que produce el clima
sobre los cultivos y la toma de ganancias de los ope-
radores a fin de afio.

Los cuatro dias de operaciones registraron subas
en las cotizaciones de Chicago, aumentado casi un
44% en el afio y acumulando mejoras durante seis
jornadas consecutivas que llevaron a los niveles
maximos de los ultimos 28 meses.

Las subas se generan a partir del contexto que
se pronostica para Argentina donde la cosecha pue-
de ser menor por el clima.

El cultivo de maiz en Argentina, segundo
exportador mundial detras de Estados Unidos, co-
menz6 la etapa de floracion, periodo critico donde
el clima puede potenciar o recortar los rindes.

La falta de humedad adecuada y pronoésticos de
lluvias por debajo de lo necesario hacen temer so-
bre la cosecha 2011.

Un recorte en la produccion afectaria al remante
exportable del pais y la demanda mundial se volca-
ria en su totalidad hacia Estados Unidos.

La demanda de exportacion, en las ultimas se-
manas, mostré un ritmo mas lento aun cuando el
dolar tuvo un comportamiento favorable para ge-
nerar nuevos negocios.

Las inspecciones de embarque de maiz alcanza-
ron las 686.300 tn, debajo del rango esperado por e
mercado de 750.000 a 900.000 tn. El acumulado del
afio comercial es de 12,84 millones de tn frente a
las 12,39 millones del afio pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales totalizaron las 906.100 tn,
dentro del rango esperado por el mercado pero
mejorando respecto del informe anterior. Los com-
promisos externos acumulados del afio son por 25,25
millones de tn ante los 24,24 millones del 2009.

Los negocios contintan mostrando los habitua-
les compradores del cereal estadounidense, mien-
tras que no hubo negocios por parte de China.

Segun datos del Centro de Informacién Estadis-
tica de Aduanas de China las importaciones de maiz
en noviembre cayeron a 78.616 tn desde las 251.934
tn de octubre.

Las importaciones en los primeros 11 meses al-
canzaron 1,558 millones de toneladas, al alza en un
2.979 por ciento desde el mismo periodo del afio
anterior, dijo el centro en un reporte publicado en
su sitio en internet.

China, el segundo consumidor mundial de maiz,
reservé menos importaciones en el segundo semes-
tre del afio luego de que el avance en los precios en
el mercado de Chicago hizo mas caras las importa-
ciones que los suministros domésticos.

China ha importado el mayor volumen de maiz
en mas de una década este afio en medio de un
ajustado suministro local.

Se espera que el pais asiatico importe mas
commodities agricolas durante el 2011 para cober-
tura de faltantes y acumulacion de stocks que dis-
minuyeron este afio por el crecimiento de la de-
manda y la menor produccién local del cereal.

Los datos oficiales no muestran proyecciones de
importacion pero los stocks estimados por privados
estan por debajo de los requerimientos habituales.

Las perspectivas de esta demanda es un elemento
de sostén para las cotizaciones futuras que se suma
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a las primeras estimaciones de privados respecto de
las proximas siembras en Estados Unidos.

Los datos publicados por la consultora Informa
Economics la semana pasada es alcista para los pre-
cios ya que muestra un incremento en los acres a
sembrar con maiz menor a las expectativas iniciales
gue se originan por la relacién de precios entre maiz
y soja.

El maiz tiene que generar la atencion de los pro-
ductores para impulsar las siembras que compensen
la firme demanda que se muestra y recuperar nive-
les de stocks.

En la campafa 2010711 los 21 millones de tn de
reservas que se proyectan alcanzan para abastecer
el consumo de 23 dias, con la relacion stock/consu-
mo de 6,2% en el minimo de los Gltimos 15 afios.

Para abastecer la demanda se necesitard mas
produccién que también cubra a la industria del
etanol que la semana pasada mantuvo sus benefi-
cios por un afo.

La industria mantiene un nivel de produccion
record en lo que va del 2011 aunque los méargenes
de la actividad mostraron un recorte en los tltimos
meses por las subas de los precios del maiz.

Para el sector es necesaria la extension de la
tasa de crédito subsidiada y la existencia de la tari-
fa de importacion del producto para continuar pro-
duciendo.

Esta demanda es uno de los impulsores de las
subas de los precios del maiz desde el 2006 cuando
se determind el programa de reemplazo de com-
bustible fésil por energias renovables.

En la campafia 2005/06 se utilizaron 40 millo-
nes tn de maiz mientras que en el 2011 se proyec-
tan 122 millones.

El crecimiento de la demanda de etanol redujo
la demanda forrajera que, en el mismo periodo, pasé
de 156 millones de tn a 134 millones.

Igualmente esta semana en el informe del USDA
de hacienda en engorde se mostré un incremento
del 3% respecto del afio pasado a la misma fecha,
especulando que la demanda de maiz para consumo
forrajero sera firme durante el 2011.

SOJA

De la mano de La Nifia, la soja alcanz6 nuevos
maximos

Con pequefias subas diarias, la soja en Chicago
ya lleva acumulado en diciembre un incremento
mayor al 8% y esta semana la tendencia se reafirmo

sustentada en fundamentals de oferta ante los po-
tenciales efectos de La Nifia en Sudamérica. Este
patron climatico comenzé a tener mayor importan-
cia ya que empezaron a materializarse sus influen-
cias, que hasta el momento estaban veladas por las
buenas lluvias que se habian recibido en los prime-
ros meses del ciclo.

Pero lo cierto es que la mayor parte de las re-
giones productoras de Argentina, que es el tercer
productor mundial del grano y el primer exportador
de subproductos, ya sienten los efectos: tempera-
turas superiores al promedio y lluvias por debajo de
los registros normales. Esto afecta a las Gltimas siem-
bras (que estan demoradas por la falta de hume-
dad) y a los cultivos ya plantados que atraviesan la
etapa de desarrollo. Los analistas anticipan que este
fendmeno se mantendra hasta abril y no sélo in-
quieta a la soja sino también al mercado del maiz,
que transcurre su fase critica de floracién.

Por el lado de la oferta norteamericana, las in-
fluencias se sentiran cuando comiencen a perfilarse
las siembras. Por lo pronto, los factores a conside-
rar desde el hemisferio norte vienen mas por el lado
de la demanda.

En este sentido, la firme demanda, mayormen-
te desde China, vino siendo el caballito de batalla
de la sojay el principal factor de sostén en momen-
tos de escasos fundamentals. En semanas anterio-
res, los informes de exportaciones confirmaron que
el pais asiatico comenz6 a ralentizar las adquisicio-
nes ya que en los puertos se acumulé gran cantidad
de soja importada tras las fuertes compras que rea-
liz6 en meses anteriores. Sin embargo, aun con el
menor volumen de diciembre, las compras de todo
el afio alcanzarian un récord de 54,65 millones de
toneladas. China seguira siendo un importante sos-
tén de muchos productos agricolas, lo cual quedd
confirmado por el propio Ministerio de Comercio que
sefialé la intencion del pais asiatico de continuar
comprando commodities durante el 2011 para re-
poner las reservas que este afio practicamente se
agotaron abasteciendo la creciente demanda.

Ademas, el informe de ventas de esta semana le
dio mayor envion a los precios: las exportaciones
efectivas crecieron un 6% mientras que los compro-
misos casi cuadriplicaron su volumen desde el re-
porte anterior. Siendo la semana nimero 16 del ci-
clo 2010/2011, los compromisos representan el 79%
de los 43,27 millones proyectados por el USDA, su-
perando al 77% de la campafia previa y al 64% del
promedio de las Ultimas cinco.

También la demanda interna ayudo a sostener a
los precios, ya que el Census Bureau fijo la cifra de
crushing de noviembre en 4,22 millones de tonela-
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das, por debajo de los 4,28 millones de octu-

SOJA. Indicadores comerciales al 15/12

bre pero superando a las estimaciones del

mercado de 4,2 millones de toneladas. Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5
Volviendo a los fundamentals desde la —

oferta, segdn la revista Oil World la produc- Produccion 54,6 30,9 40,9

cién sudamericana caeria hasta los 124,9 mi- Total compras internas 51 30,7 39,4

llones de toneladas, desde los 134,12 millo- A precio firme 47,9 29,7 36,6

nes del ciclo previo, como puede observarse  pracig por fijar 31 1 28

en el grafico adjunto. Esta cifra se basa en
las siguientes estimaciones de los principales
paises productores de la region:

-Argentina: disminuyo6 la estimacién desde 50,5
millones hasta 47 millones y sefial6 que la produc-
cion podria ser menor ya que todo depende del cli-
ma (USDA 52 millones).

-Brasil: mantuvo la estimacién en 67,3 millones
(USDA 67,5 millones).

-También disminuy6 las producciones respecto
al ciclo anterior de Paraguay (7 millones), Uruguay
(1,9 millones) y mantuvo la de Bolivia en 1,7 millo-
nes de toneladas.

Brasil no est& exento de los efectos de la Nifia.
Sin embargo, alli las condiciones climaticas vienen
siendo mas favorables. En todo el pais, ya se sem-
bré un 97% de la superficie estimada y mas del 90%
de los cultivos se encuentra atravesando los esta-
dos vegetativos.

Los factores alcistas se mantuvieron toda la se-
mana y el viernes la posicién enero cerr6 a 495,86
dolares la tonelada, subiendo un 1,55% diario y un
3,8% semanal, siendo el valor més alto desde agosto
de 2008 cuando el futuro mas cercano trepo hasta
los 498 dolares.

Llegando el fin de afio, la soja ya supera los
$1.400

En el recinto de nuestra institucion los valores
ofrecidos por los compradores oscilaron entre los
$1.360 del dia lunes, pasando por $1.370 y finali-
zando la semana en $1.385. Proximo a finalizar el
afo, aln no se escuchan los $1.400 en el recinto,
aungue son vox populi los negocios a precios mayo-
res, que para esta semana treparon hasta los $1.420
y el mayor volumen obviamente se registro a estos
precios. Como ya venimos sefialando en reiteradas
ocasiones, los precios fijados por la Camara Arbitral
intentan reflejar esta divergencia para mejorar la
transparencia de los valores de referencia. De esta
forma, los precios pizarra esta semana alcanzaron
los $1.404, valor que se establecio para la jornada
del jueves.

Hasta el 15/12 el total de compras internas re-
presentaba el 93% de la produccion 2009/2010, o 51
millones de toneladas, lo cual indicaria que so6lo

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

restan por comercializar poco mas de 3,5 millones
de toneladas, como se observa en el cuadro de
Indicadores Comerciales.

Los primeros granos del ciclo 2010/2011 recién
ingresan en febrero desde las provincias del norte
del pais, por lo tanto, la ajustada oferta justifica,
desde el punto de vista local, la firmeza de los pre-
cios. Aesto se suma la influencia alcista que vino de
la mano de Chicago que, sustentado en los temores
por los efectos de la Nifia sobre la produccion sud-
americana (mayormente Argentina), subi6 un 3,8%
en la semana y alcanzo valores maximos, cotizando
por encima de los 495 ddlares la tonelada.

También se sumé el conflicto por reclamos sala-
riales de los trabajadores de las fabricas y
exportadoras ubicadas en la zona del up River que
realizaron una huelga de dos dias, paralizando las
actividades en las plantas. No obstante, el conflicto
fue resuelto el jueves ya que los trabajadores y las
empresas llegaron a un acuerdo.

Respecto a la soja 2010/2011, los precios siguen
apropiando los potenciales efectos de un afio Nifia'y
los compradores, en su intento por ir anticipando
mercaderiay precios frente al panorama alcista por
la oferta, mejoraron los ofrecimientos para atraer
mayores volumenes. De esta forma, la soja para
entregar en mayo del afio proximo comenzo la se-
mana negociandose a u$s 330, para luego subir el
miércoles hasta u$s 333, y el jueves hasta u$s 335,
valor que sélo ofrecid la exportacion.

En su informe mensual de diciembre el Ministe-
rio de Agricultura proyectd la superficie a implantar
con soja (de 1°y 2°) en 18,7 millones de hectareas,
pero no estimo la produccion. EI USDA en su infor-
me mensual, mantuvo su prondéstico en 52 millones
de toneladas. Sin embargo, ciertas proyecciones ya
comenzaron a descontar los posibles efectos de la
Nifia sobre la oferta final. Entre ellas, la de nuestra
institucion, quien la fijo en 49,5 millones y esta se-
mana se sumé a esta tendencia a la baja la revista
alemana Oil World, quien sefialé que podria ser de
47 millones de toneladas pero advirtiendo que la
cifra esta sujeta a revision y que todo dependera
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Cérdoba

-De acuerdo a las reser-
vas actuales, la cantidad de
agua que se necesita duran-
te los proximos 15 dias, va-
ria segun la region. Asi por
ejemplo en Santa Fe se ne-
cesitan entre 40 a 100 mm
de acuerdo a la zona y exis-
te una probabilidad entre
media y alta de obtener las
lluvias necesarias. En Entre
Rios, que es la provincia mas
afectada por las escasas pre-
cipitaciones, se necesitan
entre 80 a 100 mm y hay ba-
jas probabilidades de que se
obtenga el agua necesaria.

Los ultimos datos del Mi-
nisterio muestran que las

del clima. Esta cifra es menor a los 50,5 millones
gue habia pronosticado el pasado 14/12.

Si bien parecia que La Nifia se habia calmado
frente a las lluvias que se recibieron durante los
ultimos dias en diversas regiones, las mismas estu-
vieron lejos de ser suficientes. Aunque las precipi-
taciones fueron favorables, las reservas de agua de
los suelos siguen siendo escasas y no alcanzan para
recuperar los niveles adecuados de humedad.

La situacion local es semejante a la que atrave-
s6 el campo argentino durante el ciclo 2008/2009
con la diferencia de que la campafia actual arranco
con buenas lluvias en septiembre (que duplicaron a
los registros normales) creando reservas de hume-
dad favorables a comienzos de octubre. Sin embar-
go, la cantidad de agua recibida disminuyé conside-
rablemente en los meses subsiguientes hasta la ac-
tualidad.

Segun analistas locales, hay un 75% de probabi-
lidades de que las lluvias sean menores a los regis-
tros normales en el periodo comprendido entre no-
viembre y abril. Las menores lluvias tienen impac-
tos negativos sobre los rendimientos de la soja y
también del maiz. El periodo mas critico de esta
Nifia ocurriria entre lo que resta de diciembre y enero
y es por ello que el riesgo es mayor para el cereal
dado que en esos meses atraviesa la etapa critica
de floracion. Teniendo en cuenta los datos de CCA,
la situacion climatica es la siguiente:

-En diciembre las temperaturas en promedio fue-
ron superiores a los valores normales.

-Las lluvias acumuladas varian de acuerdo a la
zona pero en general se observa que las mismas fue-
ron inferiores a los registros normales del mes.

siembras alcanzaron el 77%
de la superficie estimada, por debajo del 82% que
se habia sembrado a esta altura el afio pasado. El
clima seco que demora las plantaciones llevara a
que se siembren mas tierras con variedades que
maduran mas rapido y por ende tienen menores ren-
dimientos o bien, en un caso extremo, que las mis-
mas no se realicen disminuyendo el area sembrada.
Por otro lado, los déficits de humedad en los suelos
crean condiciones que no son propicias para el cre-
cimiento de los cultivos que ya han sido sembrados.

Analizando el movimiento comercial de la soja
nueva, el total de compras internas asciende a 10,7
millones de toneladas, lo que representa un 21,6%
de la produccién total estimada por nuestra institu-
cion en 49,5 millones. Tal como se observa en el
cuadro adjunto, el nivel de compras es mayor al del
ciclo 2009/2010 y también al ritmo de compras pro-
medio de las ultimas cinco campafas.

Indicadores Comerciales al 15/12

2010/11 Prom.5 2009/10

Produccién 49,5 44,2 54,6
Compras totales 10,7 7.8 10,1
21,60% 17,60% 18,60%

Compras A fijar 39 35 5.2
7,80% 7,90% 9,50%

Compras en Firme 6,8 43 5
13,80% 9,70% 9,10%

Sobre datos de MAGYP y ONCCA. Cifras en millones de toneladas métricas.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 17/12/10 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10

Promedio
semanal

Promedio afio Diferencia afio
anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.380,00 1.400,00 1.420,00 1.440,00 1.460,00
Soja 1.360,00 1.380,00 1.393,00 1.397,00 1.404,00
Mijo
Sorgo 580,00 580,00 580,00
Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.375,00 1.395,00 1.415,00 1.435,00
Soja 1.245,00 1.255,00 1.265,00 1.265,00
Sorgo

Coérdoba
Trigo Duro
Soja
Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.400,00 1.420,00 1.440,00
Soja

Trigo Art. 12
Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.380,00 1.400,00 1.420,00 1.440,00
Soja 1.235,00 1.245,00 1.255,00 1.255,00

1.420,00
1.386,80

580,00

1.405,00
1.257,50

1.420,00

1.410,00
1.247,50

1.004,78 41,3%
1.094,59 26,7%

460,29 26,0%

1.010,39 39,1%

1.077,75 16,7%

686,39

1.007,58 40,9%

1.010,39 39,6%
1.055,30 18,2%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica. Excepto CAC Rosario, el resto de los precios se fijaran el

lunes 27/12/2010

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos portonelada

Variacion

Producto 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 17/12/10 emanal
Harinas de trigo ($)

"0000" 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0

"000" 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 480,0 500,0 500,0 500,0 470,0 6,38%
Aceites (3)

Girasol crudo 3.880,0 3.720,0 3.720,0 3.720,0 3.880,0 -4,12%

Girasol refinado 4.320,0 4.350,0 4.350,0 4.350,0 4.320,0 0,69%

Lino

Soja refinado 3.560,0 3.840,0 3.840,0 3.840,0 3.560,0 7,87%

Soja crudo 3.160,0 3.360,0 3.360,0 3.360,0 3.160,0 6,33%
Subproductos (%)

Girasol pellets (Cons Dna) 720,0 750,0 750,0 750,0 720,0 4,17%

Soja pellets (Cons Darsena) 1.100,0 1.140,0 1.140,0 1.140,0 1.100,0 3,64%

(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 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 Var% 17/12/10
Trigo
Exp/Ros C/Desc. Cdo. ME slcz slcz slcz slcz slcz
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 640,00 640,00 650,00
Exp/SM Ene'll Cdo. M/E u$s 170,00 170,00 170,00 165,00 0,0% 165,00
Exp/Tmb Ene'll Cdo. M/E u$s 170,00 170,00 165,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 178,00 178,00 178,00 1,7% 175,00
Exp/Tmb Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 178,00 178,00 175,00
Exp/SM May/Jul'11 Cdo. M/E u$s 178,00 178,00 180,00 180,00 1,1% 178,00
Sorgo
Exp/SL C/Desc. Cdo. ME 580,00 580,00 580,00
Exp/GL Ene'll Cdo. ME 600,00 570,00
Exp/SL Feb'11 Cdo. M/E 600,00 580,00
Exp/SL Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 150,00 155,00 155,00 160,00 6,7% 150,00
Exp/SM Mar/Abr'11 Cdo. M/E u$s 150,00 152,00 155,00 160,00 6,7% 150,00
Exp/SM May/Jul'11 Cdo. M/E u$s 150,00 155,00 155,00 160,00 6,7% 150,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1370,00 1370,00 1385,00 2,6%  1350,00
Fca/SM Mar'11 Cdo. M/E u$s 330,00
Fca/SL May'11 Cdo. M/E u$s 327,00 320,00
Fca/SM May'11 Cdo. M/E u$s 327,00 330,00 333,00 41% 320,00
Fca/PA May'11 Cdo. M/E u$s 327,00
Fca/GL May'11 Cdo. M/E u$s 327,00 330,00 333,00 41% 320,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. M/E u$s 330,00 330,00 330,00 333,00 41% 320,00
Fca/Ric May'11 Cdo. M/E u$s 327,00 330,00 320,00
Exp/SM-AS May'11 Cdo. MIE u$s 330,00 330,00 33300 33500 47% 320,00
Girasol
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00 58%  1380,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00 58%  1380,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00 58% 1380,00
Fca/SJ CiDesc. Cdo. M/E 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00 58% 1380,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 1400,00 1420,00 1440,00 1460,00 58% 1380,00
Fca/Junin Feb/Mar'11 Cdo. ME u$s 370,00 370,00 370,00 370,00 2,8% 360,00
FcalRic Mar'11 Cdo. M/E u$s 350,00 350,00 355,00 355,00 2,9% 345,00
Fca/Rosario Mar'11 Cdo. M/E u$s 350,00 350,00 355,00 355,00 2,9% 345,00
Fca/SJ Mar'11l Cdo. M/E u$s 350,00 350,00 355,00 355,00 2,9% 345,00
Fca/T.Lauquen Mar'11 Cdo. M/E u$s 340,00 340,00 34500 345,00 30% 335,00

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abiert0| 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DICP122010 10 185,500 186,500

DLR122010 200.965 270.209 3,988 3,988 3,983 3,987 -0,08%

DLR012011 117.235 241535 4,021 4023 4,017 4,021 0,02%

DLR022011 114,510 425333 4,051 4,052 4,047 4,050 -0,02%

DLR032011 119.139 266.824 4,080 4,083 4078 4,081

DLR042011 51.050 90.474 4110 4112 4108 4112 0,05%

DLR052011 31.283 177.372 4,140 4,143 4138 4142 0,07%

DLR062011 17.100 62.930 4170 4175 4170 4174 0,10%

DLR072011 2.000 53.680 4,202 4,207 4,202 4,206 0,10%

DLR082011 37.000 25.854 4,235 4,239 4234 4,238 0.07%

DLR092011 2.500 7.600 4,268 4272 4,267 4271 0.07%

DLR102011 10.000 39.100 4,301 4,305 4,300 4,304 0.07%

DLR112011 26.042 4,333 4,337 4331 4,335 0,05%

DLR122011 650 14.170 4,367 4378 4,368 4,368 0,02%

DLR012012 20.200 4,400 4,405 4,398 4,398 -0,05%

DLR022012 4434 4,439 4432 4432 -0,05%

ECU122010 1.800 5,240 5,250 5,230 5,230 -0,57%

ECU032011 1.000 2.400 5,350 5,360 5,350 5,350 -0,56%

ECU062011 5,470 5,480 5,465 5,465 -0,64%

RFX000000 50 665 3,974 3,974 3,972 3,978 0,11%

RG12122010 10 95,300 95,300

OR0122010 400 2544 1.385,00 1.387,50 1.387,50 1.380,00 0,44%

OR0062011 1.005 6.748 1.390,00 1.392,50 1.392,50 1.384,00 0,44%

OR0122011 60 60 1.396,00 1.396,00 1.388,00

AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISRO12011 4 347,00 350,00 351,00 353,50 2,91%

ISR052011 1546 4182 326,00 329,50 331,90 335,80 4,12%

ISR072011 778 3419 329,10 332,70 335,00 339,00 4,15%

ISR092011 30 332,10 335,70 338,00 342,50 4,26%

ISR112011 70 80 335,20 339,30 341,00 345,00 4,01%

ISR052012 2 134 312,00 314,00 314,00 318,00 2,25%

MAI000000 24 171,00 170,00 175,00 177,00 4,12%

MAI122010 171,00 170,00 175,00

MAI032011 10 178,00 178,00 179,50 179,50 2,57%

MAI042011 134 366 179,00 178,50 180,00 179,80 1,87%

MAI072011 4 10 180,00 180,00 181,50 181,50 1,97%

SOF122010 4 348,00 350,00 353,00

SOF012011 121 501 351,00 352,50 355,00 357,50 2,88%

SOF042011 229 1112 328,50 331,50 334,50 339,00 431%

SOF052011 180 535 328,50 331,50 334,40 339,00 431%

$0J000000 107 348,00 350,00 353,00 357,00 2,88%

S0J012011 4 352,00 355,00 356,00 358,50 2.87%

S0J042011 4 330,00 333,50 336,00 339,90 4,42%

S0J052011 521 1682 330,00 333,550 336,00 339,90 4,26%

S0J072011 61 333,50 337,00 339,50 344,00 4,40%

S0J052012 134 315,00 317,00 317,00 321,00 2,23%

TRI000000 8 162,00 160,00 159,00 155,00 -3,73%

TRI122010 162,00 160,00 159,00

TRI012011 139 578 154,00 152,00 149,50 146,00 -5,19%

TRI032011 120 166 168,00 168,50 167,80 168,50 -0,88%

TOTAL 709576

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen VA por 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24112110
Ejercicio opcién semanal  posicion

PUT

ISR052011 272 put 12 52 4,000

ISR052011 276 put 16 284 4,700 3,500

ISR052011 280 put 4 538 4,100

ISR052011 284 put 16 8 4,900

ISR052011 296 put 2 10 10,000

ISR052011 304 put 132 9,000

SOF042011 276 put 40 274 2,000

SOF042011 284 put 35 291 3,000

SOF042011 292 put 10 150 4,500

SOF042011 300 put 236 274 7,000 6,300 4,500

SOF042011 308 put 55 47 8,700 6,500
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 20112110 21112110 22112110 23112110 24112110
Ejercicio opcién semanal _ posicion

CALL
ISR052011 328 call 14 44 20,900
ISR052011 332 call 3 5 19,000
ISR052011 336 call 7 7 20,200
ISR052011 340 call 7 36 20,600
ISR052011 348 call 66 41 17,200
ISR052011 360 call 23 162 10,000 10,700
ISR052011 364 call 4 84 9,700
ISR052011 368 call 16 24 8,000 8,200
ISR052011 372 call 4 82 7,500
ISR052011 376 call 66 56 8,900
ISR052011 400 call 2 2 4,000
MAI042011 188 call 4 4 8,600
SOF042011 304 call 9 17 34,000
" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn v los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

L 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 var.
Posicitn max min  dltima max min  dltima max min  dltima max min  dlima  max  min dlima  sem.
FINANCIEROS En$/USS
DICP122010 186,50 186,50 186,50
DLR122010 3,989 3,987 3,988 3,989 3,987 3988 3986 3,983 3984 3988 3983 3987 -0,08%
DLR012011 4,022 4,021 4,021 4,024 4021 4,023] 4,022 4,017 4,017 4,022 4,022 4,022 0,05%
DLR022011 4,051 4,051 4,051| 4,056 4,051 4,052 4,048 4,046 4,048 4,051 4,048 4,050 -0,10%
DLR032011 4,080 4,078 4,080 4,085 4080 4,083 4,079 4,077 4,078
DLR042011 4,120 4115 4120 4,115 4112 4112] 4,110 4,108 4,108 4,112 4,112 4112 0,05%
DLR052011 4,140 4,140 4,140 4,145 4142 4145 4139 4138 4,138
DLR062011 4,170 4170 4,170 4,178 4170 4,175 4,170 4,170 4,170
DLR072011 4202 4,202 4,202
DLR082011 4,245 4235 4,235
DLR092011 4,280 4276 4,276
DLR102011 4315 4310 4,310
DLR122011 4382 4378 4,378
ECU032011 5360 5350 5,360
RFX000000 3974 3974 3974
RG12122010 95,300 95,300 95,300
OR0122010 1.382 1382 1382 1.388 1.386  1.388 1372 1372 1372 -0,15%
OR0062011 1.388 1.383  1.388 1.393 1391 1.393 1385 1377 1384 0,44%
OR0122011 1.395 1.395 1395
AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR052011 326,00 323,70 326,00f 329,50 325,70 329,50| 332,20 329,60 331,90/ 337,00 333,10 335,80 4,12%
ISR072011 328,70 328,10 328,50 331,70 329,20 331,70/ 33500 334,80 33500| 339,80 337,40 339,00 4,18%
ISR092011 338,00 338,00 338,00
ISR112011 341,00 341,00 341,00
ISR052012 318,00 318,00 318,00 2,25%
MAI042011 179,00 179,00 179,00 180,00 180,00 180,00{ 180,00 179,80 179,80 1,87%
MAI072011 180,00 180,00 180,00
SOF122010 350,00 350,00 350,00
SOF012011 | 352,00 351,00 351,00/ 35250 352,50 352,50/ 355,00 355,00 355,00 358,00 357,00 357,50 2,88%
SOF042011 | 328,00 326,20 328,00 331,30 328,60 331,30| 334,50 33450 334,50/ 340,00 339,00 339,00 4,31%
SOF052011 | 32850 326,20 328,50/ 332,00 328,60 332,00| 334,40 334,40 334,40| 340,00 33850 339,10 4,34%
S0J052011 | 330,00 327,30 330,00/ 33320 330,00 333,00[ 337,00 333,60 33570 340,00 336,50 339,90 4,23%
TRI012011 154,00 154,00 154,00f 153,00 152,00 152,00( 150,50 149,50 149,50| 148,40 145,00 146,00 -5,19%
TRI032011 168,00 167,00 168,00] 168,50 168,00 168,50 168,00 167,80 167,80 168,50 168,00 168,50 -0,88%

710.628 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.757.045 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién | Vol. Sem. Open Interest| 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 695,00 685,00 677,00 677,00 2,73%
Maiz BA Inmed. 676,00 676,00 695,00 700,00 417%
Soja Ros Inm/Disp. 1.380,00 1.395,00 1.405,00 1.415,00 2,54%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.380,00 1.395,00 1.405,00 1.415,00 2,54%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada

Posicién [ Volumen Sem. Open Interest\ 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10  var.sem.

TRIGO B.A. 12/2010 800 174,50 172,00 170,00

TRIGO B.A. 01/2011 78.000 1.338 177,00 174,80 172,40 170,70 -3,29%

TRIGO B.A. 03/2011 31.300 1.699 189,50 187,60 186,50 187,00 -1,32%

TRIGO B.A. 05/2011 4.700 160 195,00 193,00 191,50 193,00 -0,77%

TRIGO B.A. 07/2011 7.800 558 200,00 198,50 197,00 199,00 -0,25%

TRIGO B.A. 09/2011 4 204,00 202,50 201,00 203,00 -0,25%

TRIGO B.A. 01/2012 900 99 190,00 190,00 190,00 190,00

TRIGO Q.Q. 01/2011 4.400 220 105,00 108,00 104,50 105,00 1,94%

TRIGO Q.Q. 03/2011 2.000 21 103,00 105,00 105,00 105,50 3,43%

TRIGO ROS 12/2010 88,00 88,00 88,00

TRIGO ROS 01/2011 2.300 49 80,00 80,00 82,50 84,50 1,81%

TRIGO BAR 01/2011 2.000 82 95,00 95,00 95,00 96,00

MAIZ ROS 12/2010 1.100 170,00 170,00 175,00

MAIZ ROS 04/2011 22.700 1.752 178,00 178,50 180,00 180,00 1,69%

MAIZ ROS 05/2011 1.400 178,50 179,00 180,50 180,50 1,98%

MAIZ ROS 07/2011 4.300 217 179,00 179,70 181,50 181,50 1,68%

GIRASOL ROS 03/2011 1 358,00 358,00 358,00 361,00 0,84%

SORGO ROS 03/2011 1 155,50 155,50 160,00 161,00 3,54%

SORGO ROS 04/2011 3 156,00 156,00 161,00 161,00 3,21%

SORGO ROS 05/2011 3 156,00 156,00 161,00 161,00 3,21%

SORGO ROS 04/2012 1 149,00 149,00 153,00 153,00 2,68%

SOJA IL.W. 05/2011 92 104,50 104,50 104,50 104,50

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

SOJA ROS 12/2010 346,00 349,00 353,00

SOJA ROS 01/2011 14,700 881 352,50 355,50 356,60 360,00 3,15%

SOJA ROS 04/2011 1.500 168 330,60 334,20 337,50 342,20 4,55%

SOJA ROS 05/2011 120.700 9.794 329,80 333,80 336,50 341,20 4,57%

SOJA ROS 06/2011 200 2 331,00 334,80 337,50 342,20 4,65%

SOJA ROS 07/2011 4.500 88 333,50 337,30 339,30 344,00 4,31%

SOJA ROS 09/2011 10 336,50 340,00 343,00 348,00 4,04%

SOJA ROS 05/2012 100 21 315,00 317,00 317,00 320,00 2,24%

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

SOJA VIL 04/2011 170 86,00 86,00 86,00 86,00

SOJA VIL 05/2011 365 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJA VIL 07/2011 10 87,00 87,00 87,00 87,00

SOJA DAI 04/2011 40 88,00 88,00 88,00 88,00

SOJA DAI 05/2011 235 88,00 88,00 88,00 88,00

SOJA DAI 07/2011 39 89,00 89,00 89,00 89,00

MATBA. Operaciones en délares En tonelada
20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 var.

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

TRIGO B.A. 12/2010 1750 1750 1750 1750 172,0 1745

TRIGO B.A. 01/2011 1775 1760 176,55 176,0 1735 1739 1745 1710 1730 1745 170,0 171,0 -2,8%

TRIGO B.A. 03/2011 190,0 1885 189,0 1885 1865 187,0 1895 1860 1895 187,7 186,0 187,0 -1,1%

TRIGO B.A. 05/2011 1940 1940 1940 1938 1925 1925 1910 1910 1910

TRIGO B.A. 07/2011 200,0 2000 2000 1985 198,0 1985 1970 1965 1970 1990 1985 199,0 0,3%

TRIGO B.A. 01/2012 190,0 190,0 190,0 190,0 190,0 190,0
TRIGO Q.Q. 01/2011 106,0 1050 106,0 108,0 1080 108,

TRIGO Q.Q. 03/2011 1050 1050 1050 1050 1050 1050

TRIGO ROS 01/2011 800 800 800 800 800 800 830 830 830 850 850 850

TRIGO BAR 01/2011 96,0 960 96,0

MAIZ ROS 12/2010 1770 1750 1750

MAIZ ROS 04/2011 179,0 1780 1790 1785 1780 1785 1800 179,5 1800 180,0 180,0 180,0 2,6%

MAIZ ROS 05/2011 1785 1785 1785
MAIZ ROS 07/2011 1800 1790 1800 179,7 1792 179,7 1815 1810 1815 1815 1815 1815

SOJA ROS 01/2011 3538 3525 3525 3555 3545 3555 3575 356,0 3560 360,0 360,0 360,0 2,9%
SOJA ROS 04/2011 330,8 330,8 3308 3339 3338 3338

SOJA ROS 05/2011 3310 328,0 3309 3350 3328 3350 337,66 3350 3369 3418 3364 3405 4,4%
SOJAROS 07/2011 336,5 3365 3365 3395 3393 3395

SOJA ROS 05/2012 316,0 316,0 316,0 320,0 3200 320,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 302,00 302,00 302,00 302,00 300,00 0,67%

Precio FAS 217,05 216,98 216,98 216,99 215,51 0,69%

Precio FOB Ene'll 297,50 298,50 297,50 297,50 299,00 -0,50%

Precio FAS 214,42 215,42 214,42 214,42 216,38 -0,90%

Precio FOB Feb'11 301,50 300,00 299,50 299,50 302,00 -0,83%

Precio FAS 218,14 216,74 216,35 216,36 219,15 -1,27%
Ptos del Sur

Precio FOB Ene'll v 306,00 v 305,00 v 306,00 303,00 v 306,00 -0,98%

Precio FAS 221,05 219,98 220,97 217,99 22151 -1,59%
Brasil

Precio FOB Ene'll v 297,00 294,50 294,50 294,50 v 297,00 -0,84%

Precio FAS 281,51 278,94 278,93 278,95 281,51 -0,91%
Uruguay

Precio FOB Ene'll 292,50 292,50 296,00 294,50 v 294,00 0,17%

Precio FAS 279,01 279,01 282,51 281,01 280,51 0,18%
Paraguay

Precio FOB Ene'll v 295,00 v 302,00 297,50 297,50 v 295,00 0,85%

Precio FAS 279,51 286,44 281,93 281,95 279,51 0,87%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 264,00 264,00 267,00 267,00 262,00 1,91%

Precio FAS 199,65 198,76 201,16 201,17 198,05 1,58%

Precio FOB Dic'10 262,00 262,69 v 263,38 v 263,38 256,88 2,53%

Precio FAS 197,65 197,45 197,53 197,55 193,53 2,08%

Precio FOB Abr'1l 252,75 254,62 256,49 256,49 251,66 1,92%

Precio FAS 189,41 191,33 193,20 193,20 188,84 2,31%

Precio FOB May'11 v 253,93 v 255,21 v 258,65 v 258,65 252,84 2,30%

Precio FAS 190,59 191,92 195,37 195,37 190,02 2,82%

Precio FOB Jun'll 255,90 257,17 260,72 260,91 254,42 2,55%

Precio FAS 192,56 193,89 197,43 197,63 191,59 3,15%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 209,00 209,00 212,00 212,00 207,00 2,42%

Precio FAS 156,42 156,26 158,65 158,67 155,05 2,33%

Precio FOB Ene'll v 206,49 v 207,57 v 210,23 v 210,23 v 205,31 2,40%

Precio FAS 153,90 154,83 156,88 156,89 153,36 2,30%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 515,00 519,00 520,00 520,00 508,00 2,36%

Precio FAS 317,14 319,82 320,64 320,40 312,98 2,37%

Precio FOB Abr'1l 512,38 51541 507,15

Precio FAS 314,70 316,33 312,27

Precio FOB May'11 512,38 515,41 516,24 516,24 506,23 1,98%

Precio FAS 314,70 316,33 316,70 316,63 311,35 1,70%

Precio FOB Jun'll ¢513,76

Precio FAS 314,68
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 630,00 630,00 630,00 630,00 630,00

Precio FAS 368,91 368,15 367,36 366,71 369,67 -0,80%

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

Tipo de cambio de referencia

20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10  var.sem. 17/12/10
Tipo de cambio cprdr 3,9340 3,9330 3,9320 3,9380 0,10% 3,9340
vndr 3,9740 39730 3,9720 3,9780 0,10% 3,9740

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0292 3,0284 3,0276 3,0323 0,10% 3,0292
Maiz 20,0 3,1472 3,1464 3,1456 3,1504 0,10% 3,1472
Demés cereales 20,0 3,1472 3,1464 3,1456 3,1504 0,10% 3,1472
Habas de soja 35,0 2,5571 2,5565 2,5558 2,5597 0,10% 2,5571
Semilla de girasol 32,0 2,6751 2,6744 2,6738 2,6778 0,10% 2,6751
Resto semillas oleagin. 235 3,0095 3,0087 3,0080 3,0126 0,10% 3,0095
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4226 3,4217 3,4208 3,4261 0,10% 3,4226
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6751 2,6744 2,6738 2,6778 0,10% 2,6751
Harina y pellets girasol 30,0 2,7538 2,7531 2,7524 2,7566 0,10% 2,7538
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7538 2,7531 2,7524 2,7566 0,10% 2,7538
Aceite de soja 32,0 2,6751 2,6744 2,6738 2,6778 0,10% 2,6751
Aceite de girasol 30,0 2,7538 2,7531 2,7524 2,7566 0,10% 2,7538
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7538 27531 27524 27566 0,10% 27538
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Ene-11 Feb-11 Ene-11 Feb-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Mar-11 May-11
23/12/2009 230,00 240,00 240,00 219,70 219,70 207,20 207,20 194,38 199,34 203,56 192,17 196,58
Semana anterior| 300,00 299,00 302,00 323,90 323,90 309,20 309,20 278,06 288,17 291,93 298,27 301,40
20/12/10 302,00 297,50 301,50 329,20 329,20 317,60 317,60 282,75 292,67 296,80 303,51 306,72
21/12/10 302,00 298,50 300,00 329,40 329,40 319,60 319,60 281,09 291,20 296,25 303,69 306,72
22/12/10 302,00 297,50 299,50 336,00 336,00 328,30 328,30 287,89 297,54 302,22 310,31 313,25
23/12/10 302,00 297,50 299,50 336,10 336,10 328,10 328,10 287,71 297,72 302,41 310,49 313,43
24/12/10
Var. Semanal 1% -1% -1% 4% 4% 6% 6% 3% 3% 4% 4% 4%
Var. Anual 31% 24% 25% 53% 53% 58% 58% 48% 49% 49% 62% 59%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3
s Emb.cerc. | Abr-11 May-11 Jun-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11
23/12/2009 177,00 173,32 186,23 185,30 184,50 159,34 163,48 167,32 169,68 172,14
Semana anterior| 262,00 251,66 252,84 254,42 260,00 260,40 260,87 234,83 237,88 239,46 221,15 213,18
20/12/10 264,00 252,75 v253,93 255,90 260,80 261,20 261,85 236,01 238,97 240,54 221,84 213,67
21/12/10 264,00 254,62 v255,21 257,17 261,50 261,90 262,44 237,10 240,25 241,82 223,71 214,85
22/12/10 267,00 256,49 v258,65 260,72 263,00 263,40 263,74 239,75 242,90 244,58 225,68 216,53
23/12/10 267,00 256,49 v258,65 260,91 265,00 265,40 265,40 241,72 24487 246,35 221,75 217,02
24/12/10
Var. Semanal 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 2%
Var. Anual 51% 48% 42% 43% 44% 52% 50% 47% 34% 26%
(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 Icomp

FOB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. | Ene-11 Dic-10 [ Emb.cerc. | Emb.cerc. Feb-11 Dc/En/1l | Emb.cerc. | Ene-11 Abr-11 Ab/Jn1l JI/st10

23/12/2009 157,00 v147,53 370,00 160,00 150,00 900,00 885,00 900,00 980,00 1005,00
Semana anterior| 207,00 v205,31 630,00 180,00 214,00 269,72 1320,00 1305,00 1295,00 1410,00 1420,00
20/12/10 209,00 v206,49 630,00 180,00 214,00 266,50 1320,00 1300,00 1290,00 1410,00 1420,00
21/12/10 209,00 v207,57 630,00 180,00 214,00 1320,00 1295,00 1285,00 1410,00 1420,00
22/12/10 212,00 v210,23 630,00 180,00 214,00 1320,00 1317,50 1290,00 1420,00 1440,00
23/12/10 212,00 v210,23 630,00 180,00 214,00 1320,00 1317,50 1287,50 1425,00 1450,00
24/12/10
Var. Semanal 2% 2% -100% 1% -1% 1% 2%
Var. Anual 35% 42% 70% 13% 43% 47% 49% 43% 45% 44%
(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  lroBArg FOB Paranagua-  |chg Golfo (o CBOT(3 TGE @

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

Emb.cerc. Abr-11 May-11 Mar-11 Ab/My11 Ene-11 Feb-11 Nov-11 Ene-12 Mar-12 Feb-11 Dic-10
23/12/2009 432,00 376,91 389,12 380,48 403,70 398,60 367,90 370,75 372,96 519,28 627,78
Semana anterior| 508,00 507,15 506,23 502,84 497,51 511,60 510,50 451,86 453,70 453,43 571,40 556,30
20/12/10 515,00 512,38 512,38 509,27 503,85 516,90 515,80 456,55 457,93 457,28 564,64 558,56
21/12/10 519,00 515,41 51541 512,58 506,70 520,80 520,20 459,21 460,68 459,86 568,36 528,85
22/12/10 520,00 516,24 513,41 508,26 520,80 520,30 458,75 459,95 459,12 572,04 530,05
23/12/10 520,00 516,24 520,85 515,15 528,30 527,70 465,18 466,38 465,55 fer. fer.
24/12/10
Var. Semanal 2% -100% 2% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 0% -5%
Var. Anual 20% 37% 34% 35% 31% 32% 26% 26% 25% 10% -16%
(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.

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

Emb.cerc. Ene-11 Abr-11 Mar-11 Ab/JI11 En/Mr1l Oc/Dc1l Ab/St11  Oc/Dc.11 Ene-11 Mar-11 May-11
23/12/2009 369,00 378,25 307,98 362,43 348,93 418,00 350,00 335,00 350,00 334,99 329,37 326,06
Semana anterior| 400,00 404,21 393,63 394,40 377,53 436,00 414,00 408,00 410,00 383,38 387,24 388,12
20/12/10 404,00 407,02 397,49 400,13 380,68 439,00 415,00 412,00 413,00 387,46 391,87 392,53
21/12/10 404,00 409,61 395,72 397,82 381,17 439,00 415,00 415,00 416,00 388,67 392,86 393,52
22/12/10 406,00 408,89 396,05 397,82 383,21 444,00 420,00 416,00 416,00 388,78 392,86 393,85
23/12/10 406,00 408,89 403,77 404,98 390,87 444,00 422,00 416,00 416,00 396,83 400,57 401,57
24/12/10
Var. Semanal 1% 1% 3% 3% 4% 2% 2% 2% 1% 4% 3% 3%
Var. Anual 10% 8% 31% 12% 12% 6% 21% 24% 19% 18% 22% 23%
(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

55/ FOB Of (1) |FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM( CBOT3)

Emb.cerc. Ene-11 Fb/Mr11 My/JI11 Ene-11 Ab/My1l | Mr/Abll My/JI11 Ene-11 Mar-11 May-11 Jul-11
23/12/2009 835,00 833,99 834,00 830,47 828,49 834,66 640,00 645,00 839,51 848,32 856,70 864,64
Semana anterior| 1215,00 1213,19 1219,81 1211,28 1214,29 1228,18 1003,00 1005,00 1193,34 1204,37 1212,74 1217,15
20/12/10 1230,00 1230,82 1238,76 1232,52 122752 124494 1005,00 1007,00 1212,08 1223,32 123148 1236,33
21/12/10 1242,00 1242,50 1250,89 124428 1240,31 1255,85 1011,00 1015,00 122487 1236,55 124427 1247,57
22/12/10 1252,00 1253,19 1261,47 1253,17 1248,24 1265,99 1018,00 1020,00 123391 124713 1254,85 1257,28
23/12/10 1252,00 1253,19 1280,43 1266,91 1266,32 1274,92 1030,00 1035,00 1247,57 1261,68 1269,18 1270,72
24/12/10
Var. Semanal 3% 3% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 5% 5% 5% 4%
Var. Anual 50% 50% 54% 53% 53% 53% 61% 60% 49% 49% 48% 47%
(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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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 15/12/10 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Asumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 1819 3.200,0 2141 36,2 460,0
(Dic-Nov) (1477,3) (67.3) (26,5) (325,8)
09/10 124 3.860,8 112,7 90,1 3.737,9
(7.261,5) (803,0) (439,9) (5.365,4)
Maiz 10/11 289,8 3.625,3 188,9 91,4
(Mar-Feb) (1.612,4) (364,5) ©9.1)
09/10 98,3 16.913,7 1.019,6 866,7 14.322,4
(9.972,0) (1.419,9) (1.195,4) (7.288,2)
Sorgo 10/11 22,0 1947 2,0
(Mar-Feb) (134,2) (15,8)
09/10 73 1.854,6 1235 91,6 1.342,0
(1.109,2) (57,2) (55.,4) (858,6)
Cebada Cerv. 1011 Sin datos 364 4694 3776 1400
(Dic-Nov) (351,7) (333,1) (66,2)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 366,1
(858,2) (499,4) (373,2) (657,8)
Soja 10/11 63,2 4.847,0 2.048,7 2559
(Abr-Mar) (4.660,9) (2.351,1) (315,5)
09/10 1343 17.633,8 3.275,8 2.585,1 12.215,3
(7.122,7) (2.055,2) (1.819,8) (3.676,4)
Girasol 10/11 08 75 0,2
(Ene-Dic) 03
09/10 0,4 357 6,9 5,2
(76,7) (36,5) (16,5) (23,0)

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
Al 08/12/10
Trigo pan 10/11 812,9 7723 4111 78,7
(549,3) (521.,8) (240,5) (48,8)
09/10 5.476,2 5.202,4 1.059,1 1.037,8
(5.904,2) (5.609,0) (1.371,8) (1.233.2)
Soja 10/11 5.627,2 5.627,2 2.438,9 512,6
(5.105,8) (5.105,8) (3.569,6) (641,3)
09/10 33.040,4 33.040,4 15.354,9 12.927,7
(23.473,7) (23.473,7) (10.907,9) (10.042,2)
Girasol 1011 538,3 538,3 1473 30
(281,9) (281,9) (119,5) (2,3)
09/10 2.1435 2.1435 776,0 4845
(3.319,9) (3.319,9) (1.930,3) (1.256,6)
Al 03/11/10

Maiz 1011 51 46

(73,6) (66,2)
09/10 3.314,1 2.982,7 472,7 412,1
(2.217,2) (2.106,3) (483,1) (424,9)
Sorgo 09/10 154,4 139,0 20,4 55
(128,9) (122,5) (20,2) (15,7)

(*) 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. (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: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 19/11/10

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES

Soja Girasol Lino Mani | Algodon | Cértamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodon | Cartamo | Canola
Total 2005 | 28.690.811| 3.563.262| 19.131| 158.929| 59.974| 64.971|18.638| 5.395.517| 1.523.406| 5.322| 65.780| 8.576| 23.077| 8.255
Total 2006 | 32.731.608| 3.754.826| 27.240| 139.307| 38.999| 12.926|11.420| 6.161.280| 1.579.554| 8.457| 55.564| 6.509| 15.114| 4.502
Total 2007 | 36.268.044| 3.060.277| 15.979| 96.715| 53.064| 40.191| 201| 6.962.206| 1.223.513| 4.706| 38.464| 11.637| 14.817 61
Total 2008| 31.709.219| 4.211.298| 8.427| 148.199| 30.045| 46.923|43.047| 6.024.102| 1.740.060| 2.423| 61.860| 4.099| 16.946|17.809
Enero 2.314.057| 216.789 306| 14.501 2.926(14.712 439.692 86.598 100{ 5.952 1.042| 6.200
Febrero 2.084.034| 327.550 14.458 18.299| 223 391.170| 133.597 5.810 4.137 73
Marzo 2.074.538| 493.931 743 13.520 403.028| 203.602 14)  5.900
Abril 3.161.227| 318.734 10.793 605.766| 128.209 4.552
Mayo 3.566.404| 348.345 17.310| 15.642| 10.788| 1.110 676.150| 140.676 7.120) 2.144| 3.683| 455
Junio 3.024.434| 327.368 380| 21.847 269 27 568.775| 134.184 32| 9.024 38 8
Julio 2.748.733| 304.982 490 21.863| 3.847 89 520.647| 129.472 22| 8670 539 36
Agosto 2211410, 261.986 583| 14.793| 7.225 422519 109.324 70, 5950/ 1.002
Septiembre| 2.350.691| 273.892 16.520 272 32 450.445| 111721 6.535 38 13
Octubre 2.419.401| 269.833 77| 18.086| 7.778 1.467 463.714| 110.843 24| 7265/ 1.089 593
Noviembre | 2.349.613| 178.424 490 16.957| 6.606 2.220 451.442 73.335 90| 6.382 972 910
Diciembre | 1.981.080| 141.519 280| 20.014 21.551| 1.455 378.678 57.260 7.867 7.897
Total 2009| 30.285.622| 3.463.353| 3.349| 200.662| 41.639| 53.591|21.308] 5.772.026| 1.418.821 352| 81.027| 5.822| 16.767 8.280‘
Enero 1.628.256] 113.919 350 12.730 10.274| 9.361 311.936 45.319 112]  4.959 3.689| 3.796
Febrero 1.402.836| 263.541| 1.572| 19.632 8.098 269.029| 101.247 100| 7.926 1.740
Marzo * 1.709.840| 456.603 350, 9.037 328.852| 185.987 112|  3.227
Abril ¥ 3.712.273| 320.939 140| 8.982 706.122| 134.586 45/ 3.330
Mayo * 4.125.579| 229.986 420) 2.296| 8.968 768.274 98.352 109 786| 1.491
Junio * 3.655.214| 212.444 350 25.031| 9.817 685.896 86.109 91| 9.891] 1422
Julio * 3.562.033| 202.739 540/ 4.649| 26.310 671.878 84.093 118| 1.709) 3.887
Agosto * 3.800.687| 227.116 350 16.543| 23.862 722.354 94.579 105| 6.462| 3.453
Septiembre| 3.607.395| 207.818 640| 5.862| 2.482 685.019 84.578 192| 2141 1.100
Octubre * 3.564.164| 207.474 280| 14.346| 21.201 685.191 86.035 22| 5.689] 3.068
Total 2010| 30.768.277| 2.442.579| 4.992| 119.108| 92.640| 10.274|17.459] 5.834.551| 1.000.885| 1.006| 46.120| 14.421| 3.689| 5.536

PELLETS EXPELLERS

Soja Girasol Lino Mani | Algoddn | Cértamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algoddn | Cartamo | Canola
Total 2005 | 22.543.589| 1.513.232 85.333| 50.481| 39.743| 9.920 115.167 140| 9.637
Total 2006 | 25.517.834| 1.617.723 76.034| 30.508| 14.320| 6.815 135.473 16.471
Total 2007 | 27.924.429| 1.315.034 55.889| 24.883| 24.403| 110 159.557 572| 9.156
Total 2008| 24.524.309| 1.767.201 86.503| 13.954| 27.622|24.248 183.512 1671 2.493
Enero 1.794.949 89.479 8.174 1.754| 8.155 16.948 195
Febrero 1.606.272| 139.666 8.501 8.789| 150 15.926
Marzo 1.608.781| 209.822 7.828 17.139 28
Abril 2.491.192| 135527 6.397 17.083 35
Mayo 2.769.388| 145.522 10.065| 13.157| 5.250| 599 16.711 26
Junio 2.389.490| 137.268 12.441 218 17 16.939 72 65
Julio 2.137.873| 137.841 12.004| 3.232 48 18.125 503 46
Agosto 1.730.646| 110.271 8.557| 6.079 20.895 43
Septiembre| 1.834.164| 116.343 10.456 229 17 21.963 450
Octubre 1.897.736| 111.660 10.472| 6.534 781 20.135 294 50
Noviembre | 1.837.726 75.070 10.576| 5.518 1.199 23.707 414 183
Diciembre | 1.539.637 57.599 12.001 12.884 17.338 157
Total 2009| 23.637.854| 1.466.068 117.472| 34.967| 28.694|10.949 222.909 1.994 567
Enero 1.256.930 47.483 227) 7.680 6.233| 5.423 17.526 381
Febrero 1.088.256| 103.689 203| 11.928 2.219 19.014 237
Marzo * 1.314.204| 194.539 227| 5.653 21.916 346
Abril ¥ 2.857.618| 147.587 91/ 5.590 29.435 226
Mayo * 3.152.911 97.744 294| 1.470| 7.298 28.200 267
Junio * 2.784.220 92.138 245 14.933| 8.200 34.802
Julio * 2.717.137 90.708 333| 2879 21.897 34.140
Agosto * 2.919.600 99.608 235/ 10.011| 9.280 32.130
Septiembre| 2.750.460 88.624 429/ 3565 2.010 30.876 80
Octubre * 2.739.580 96.614 45/ 8.497| 17.709 29.767
Total 2010| 23.580.916| 1.058.734| 2.329| 72.206| 66.394| 6.233| 7.642 277.806 1.537 \

Fuente: Elaboracion Direccidn de Mercados Agroalimentarios -

MAGYP en base a datos del ONCCA. En toneladas. * Se incluyé en soja una nueva firma.
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MAYOR DISTENCION Y VUELTA AL
VERDE A LAS PIZARRAS

Finaliza una semana corta para la mayoria de
las bolsas del mundo, en medio de un clima festivo
gue sin mas contagio a los principales indices bursa-
tiles a pesar de que no se produjeron drivers alcistas.
Sin grandes noticias y en medio de un panorama
internacional mas distendido que en la semana pa-
sada, los principales indices bursatiles retomaron el
camino alcista.

Uno de los informes mas esperados por los ope-
radores era el referido a la actividad en Estados
Unidos, sin embargo no repercutié practicamente
sobre el mercado, ya que si bien los datos no de-
cepcionaron, tampoco cumplieron con lo esperado
por los analistas. De esta manera, la expansion de
la economia de Estados Unidos fue revisada a un
ritmo anualizado del 2,6 por ciento, desde el 2,5
por ciento de la estimacién preliminar, pero por
debajo de lo esperado por los analistas que en pro-
medio sefialaban un nivel del 2,8 por ciento. Sin
embargo, crece una percepcion mas favorable para
con la economia americana entre los lideres empre-
sarios a medida que los estadounidenses recuperan
su predisposicién a consumir, hecho que se refleja
en el lento pero constante crecimiento del indice
de confianza de los consumidores.

También China fue una de las economias prota-
gonistas durante la semana aportando una de cal y
otra de arena. Por un lado regresaron los temores
acerca de que China implemente nuevas medidas

en sus finanzas con el objetivo de enfriar su econo-
mia, mientras que por otro, trascendi6 que el go-
bierno del pais asiatico podria comprar entre 4.000
millones y 5.000 millones de euros en deuda sobe-
rana de Portugal. Esta Ultima, resulté una muy bue-
na noticia tras conocerse que Moody’s rebajé la ca-
lificacién de las emisiones soberanas de ese pais,
haciendo tambalear a las bolsas europeas.

En el mercado local el entorno politico contintia
bajo tension, con nuevos enfrentamientos entre el
Gobierno nacional y el de la Ciudad de Buenos Aires
y lanzamientos de campafia que traen aparejado la
sensacion de que se avecinan los inestables tiempos
de elecciones.

En el plano econémico las noticias resultaron
mayormente positivas, aunque sesgadas por varia-
bles que enturbian el panorama. La semana comen-
z06 con una buena noticia tras conocerse que el su-
peravit fiscal primario reflejé un aumento del 18%
en noviembre en comparacién con igual mes del afio
pasado aunque el superéavit financiero, disminuyo
un 9% en términos interanuales. De todas formas,
mas alla de ambos superavit, resulta llamativa la
aceleracion que se ha observado en incremento de
gastos, muy por encima de las tasas de crecimiento
de los ingresos, incluso a pesar de la colaboracion
de las utilidades del Banco Central y los ingresos
provenientes del ANSES. La recurrencia a utilizar
como utilidades las producidas por la depreciacion
de nuestra moneda, cuando es el Banco Central el
responsable de su estabilidad, esta en contra de toda
légica contable y es por eso que los presuntos
superdavits primarios y financieros deben ser reajus-
tados.

Daily

El Mervalalcanza nuevo récord
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El indice Merval, en sintonia con los mercados
internacionales, cerrd con saldo semanal positivo
de un 2,2%. El cierre del afio calendario y el co-
mienzo de un nuevo trimestre traera consigo cam-
bios significativos en la composicion del principal
indice del mercado local. La nueva composicion re-
presenta una cartera mas diversificada y con parti-
cipacion maés distribuidas ya que Tenaris, quien ve-
nia siendo lider en los Gltimos tiempos, fue despla-

Volumenes Neqgociados

zado por una de las acciones estrella de esta segun-
da mitad del afio, Grupo Galicia. Ademas, ingresa-
ron dos nuevos papeles: YPF y Molinos Rio de la Pla-
ta, con ponderaciones del 1,38% y 1,27%, respecti-
vamente. YPF es uno de los candidatos a convertir-
se en referencia de la plaza local, a partir de que
coloqgue en el mercado otro 10% de sus acciones,
gue actualmente se encuentra en manos de Repsol
YPF.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 20/12/10 21/12/10 22/12/10 23/12/10 24/12/10 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 6.000,00 25.800,00 1.087.542,00 1.119.342,0 220,97%
Valor Efvo. ($) 6.339,36 99.072,00 1.187.287,11 1.292.698,5 259,20%
Acciones

Valor Nom. 653,00 653,0

Valor Efvo. ($) 17.054,00 17.054,0

Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 79 207 58 178 522 -33,50%
Valor Efvo. ($) 4.200.878 10.594.865 3.357.759 8.643.009 26.796.511 -26,53%
Totales

Valor Efvo. ($) 4.200.877,6 10.601.204,3 3.456.831,2 9.847.349,9 28.106.263,0 -23,70%

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




FRANQUEO A PAGAR
Cuenta N° 10663

OI4VSOd - 0002
BLILOUY Pepaloos
(ONILN3OYY 034400

IMPRESO





