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MAS EXPORTACIONES NO
ALCANZAN PARA EL TRIGO LOCAL

Para el mercado local de trigo hubo no-
vedades pero con poco impacto en la
comercializacién.

El miércoles se anuncio la liberalizacion
de las exportaciones de trigo pero por "un
cupo de 3 millones de toneladas".

El Ministro de Agricultura, ........ Pag.7

Destinos de la produccion Argentina de trigo
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POR EL CLIMA SUBE EL PRECIO
DEL MAiz

Los cambios que se registraron en el
mercado de referencia mundial del maiz
tuvieron su impacto en el mercado local,
siendo el contexto de los cultivos argenti-
nos un elemento de sostén para los precios.

Desde el comienzo de la semana se re-
gistraron subasen 10S .................. Péag.8

Soja EE. UU. - Evolucién del
Dias de Utilizacion ratio Stocks/Uso Ratio Stocks/Uso

uente: elabaracion propia con datos del USDA (enero 2011)

LAS CIFRAS DEL USDA REVALIDAN
LA TENDENCIA ALCISTA

La noticia relevante de la semana fue,
sin duda, el informe del USDA. Tras la publi-
cacién del mencionado reporte el miérco-
les, los precios de la soja llegaron a cotizar
en niveles superiores a los u$s 517 (tenien-
do en cuenta la posicion,............. Pag.11
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BALANCE DEL BCRA A FINES DEL 2010

Segun manifestd el gran poeta y cientifico aleméan
Goethe «la partida doble es el mas importante invento de
la historia de la humanidad». A algunos le parecera exage-
rada esa manifestacion, pero en realidad, la actividad
econdmica de las empresas tiene en la partida doble su
base para ......ccvoiiiiii e Pag.2

EL VALOR DEL DOLAR DE LA SOJA

Segun ‘Margenes Agropecuarios’ del mes de enero del
corriente afio el valor del ddlar libre actualizado al 31 de
diciembre del 2010 por el indice de Precios Mayoristas ni-
vel general, . ..o Pag. 3

LA MARCHA DE LOS FERROCARRILES

En sus estimaciones de oferta y demanda mundial del
dia 12 de enero del corriente afio, la Secretaria de Agri-
cultura de los Estados Unidos proyecta los siguientes nu-
meros. Antes de mostrar los mismos, digamos que los nu-
meros de la campafia 2010/11de..........cceue..... Pag. 5

EL USDA Y LAS PROYECCIONES DE SOJA

La semana comenzd con una noticia que alivio al mer-
cado luego de conocer que el Gobierno Chino no elevaria
las tasas como se temia que hiciera, para controlar la in-
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El mercado no quiere abandonar la cautela pero de a
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unidense y en medio de un clima un poco mas distendido
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BALANCE DEL BCRA A FINES DEL
2010

Segun manifesto el gran poeta y cientifico ale-
man Goethe «la partida doble es el més importante
invento de la historia de la humanidad». A algunos
le parecera exagerada esa manifestacion, pero en
realidad, la actividad econémica de las empresas
tiene en la partida doble su base para estimar si la
misma es o no eficiente. Cuanto mas importante es
esto cuando nos estamos refiriendo a la entidad que
dirige la politica monetaria de un pais, como es el
Banco Central, creado en 1935 en el caso de Argen-
tina.

Lamentablemente, no es comdn que en los me-
dios graficos se hagan analisis del balance del Ban-
co Central, solo se ofrecen datos parciales sobre la
cantidad de reservas internacionales pero sin mos-
trar la relacién que esas reservas tienen con el pasi-
vo. Pareceria que las mismas nacen de la nada, no
teniéndose en cuenta el equilibrio que debe tener
el balance.

Desde el gran invento de Fray Luca Pacioli (a
fines del siglo XV), todo balance de activos y pasi-
vos debe estar en equilibrio es decir deben ser igua-
les, teniendo en cuenta que el pasivo esta compuesto
del pasivo propiamente dicha y del patrimonio neto
(que es el pasivo que se debe a los socios 0 accionis-
tas de la empresa).

CONTENIDO

Lo mismo pasa con el balance del Banco Cen-
tral. Al 31 de diciembre de afio que acaba de finali-
zar, las cuentas del activo sumaban $ 374.311 millo-
nes mientras que las cuentas del pasivo sumaban la
misma cantidad ($ 335.688 millones el pasivo pro-
piamente dicho y $ 38.623 millones el patrimonio
neto).

Del mencionado balance vamos a presentar las
cuentas mas importantes:

a)Las reservas internacionales llegaban a $
207.496 millones. A esa cifra hay que restarle las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de
los depositos en dolares) por $ 39.117 millones, que-
dando las reservas netas en $ 168.379 millones. Si
tenemos en cuenta la paridad de $ 3,9758 = u$s 1,
consignada al final del balance, tenemos reservas
netas por u$s 42.351 millones.

b)Las mencionadas reservas se compran, la ma-
yor parte de las veces, con emision monetaria. Es
por eso que hay que compararlas con los pasivos
monetarios. Estos se componen de la base moneta-
ria por $ 160.408 millones y los titulos emitidos por
el BCRA (Lebac y Nobac) por $ 88.576 millones, es
decir un total de $ 248.984 millones. Aplicando el
tipo de cambio mencionado mas arriba de $ 3,9758
= u$s 1, tenemos u$s 62.625 millones.

c)La diferencia entre los pasivos monetarios por
u$s 62.625 millones y las reservas internacionales
netas por u$s 42.351 millones es de u$s 20.274 mi-
llones. En la Gltima semana la diferencia negativa

MERCADO DE COMMODITIES
Granos. Apéndice estadistico de precios

Precios para granos de las Camaras del pais ............c..c...... 14
Cotizaciones de productos derviados (Camara de Cereales

A BUBNOS AIMES) .. eeeeeeee ettt ettt e e e e 14
Mercado Fisico de Granos de ROSario ............ccocuvueeenenennans 15
Mercado a Término de Rosario (ROFEX) ....... .. 16
Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) ... 17
Calculo del precio FAS tedrico a partir del FOB .. ..19
Tipo de cambio vigente para el agro ............. .... 19
Precios internacionales .............coouveiiiiuiiiiiiiiiiiiaeiaeaens 20

Granos. Apéndice estadistico comercial

NABSA: Situacién de buques en terminales portuarias del Up
River del 11701 al 29701711 .....cuiuiiiiiiiiiieieeeeeeeaees 22
MAGYP: Compras semanales y acumuladas de la exportacion

y la industria y embarques por tipo de grano ...................... 23
Embarques de granos, harinas y aceites por puertos del

USDA: ofertay demanda mundial ............c.ocooeiiiiiieininnns 24
USDA: ofertay demanda de EE.UUU. ........cccoceiiiiiiinininanen. 26

MERCADO DE CAPITALES

Comentario de COYUNTUra - -« «xxxuremrrmnrneaneanennenas 28
Apéndice estadistico

Mercado de Valores de Rosario

Resefia semanal de los volimenes negociados ..................... 29
Resumen semanal de cheques de pago diferidos negociados .... 30
Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario.. 31
Andlisis de las acciones Negociadas .........ouvueeeeeiuinnuenenens 32
Andlisis de los titulos publicos negociados .............ccceeeennnn 34

Director: Cont. Rogelio T. Ponton - Direccion de Informaciones y Estudios Economicos
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario, Argentina - Tel.: (54 341) 421-3471 al 3478 - Internos 2284 al 2287
Contenido: diyee@bcr.com.ar - Suscripciones y avisos: diyee@bcr.com.ar
Este Informativo Semanal es una publicacion de la Bolsa de Comercio de Rosario y su material puede ser reproducido de manera
total o parcial, citando la fuente. Registro de la Propiedad Intelectual N° 236.621.




ECONOMIA Y FINANZAS

se ha incrementado en u$s 1.588 millones.

d)Los créditos al sector publico se integran con
los siguientes conceptos: Titulos Publicos, mas Ade-
lantos Transitorios al Gobierno Nacional, méas Con-
trapartida de Uso del Tramo de Reservas, mas Con-
trapartida de Asignaciones de DEG netos de Depdsi-
tos del Gobierno Nacional y Otros y Contrapartida
de Aportes del Gobierno nacional a Organismos In-
ternacionales. En nimeros, tenemos: $ 84.153 mi-
llones + $ 46.180 millones + $ 3.241 millones + $
10.419 millones - $ 10.545 millones - $ 3.481 millo-
nes = $ 129.967 millones. Los créditos del BCRA al
sector publico en ddlares ascienden a 32.690 millo-
nes.

e)Gran parte del crédito al sector publico men-
cionado es indisponible, por lo menos en el corto
plazo. Entre los titulos publicos indisponibles por $
64.879 millones y adelantos transitorios al Gobierno
Nacional por $ 46.180 millones, tenemos un total
de $110.059 millones, por lo que de restar esa cifra
al patrimonio neto, este quedaria en - $ 72.436 mi-
llones.

Es cierto que casi todos los bancos centrales tie-
nen titulos del gobierno en sus activos cuya com-
praventa sirve para regular la cantidad de moneda
(politica de open market), pero la cantidad de esos
titulos tiene que ser limitada y no tienen que ser
indisponibles.

EL VALOR DEL DOLAR DE LA SOJA

Segun ‘Méargenes Agropecuarios’ del mes de
enero del corriente afio el valor del doélar libre ac-
tualizado al 31 de diciembre del 2010 por el indice
de Precios Mayoristas nivel general, ha sido el si-
guiente en los Ultimos veinte afios (en pesos):

1991 4,94
1992 4,64
1993 4,59
1994 4,53
1995 4,24
1996 4,09
1997 4,09
1998 4,23
1999 4,39
2000 4,22
2001 4,32
2002 8,08
2003 6,11
2004 5,68
2005 5,21
2006 4,96

2007 4,57
2008 4,13
2009 4,54
2010 4,15

En el caso concreto de la soja, la evolucion del
el ddlar actualizado ha sido la siguiente:

1991 4,77
1992 4,48
1993 4,43
1994 4,37
1995 4,09
1996 3,95
1997 3,95
1998 4,08
1999 4,24
2000 4,07
2001 4,17
2002 6,18
2003 4,67
2004 4,35
2005 3,99
2006 3,79
2007 3.31
2008 2,56
2009 2,95
2010 2,70

Como se puede observar en la anterior tabla, el
dolar sojero en el promedio del afio pasado estuvo
en 2,70 pesos, casi 32% por debajo del délar prome-
dio de 1996 y 1997, que fue el mas bajo del periodo
de la convertibilidad. Si lo comparamos con el délar
sojero promedio del 2001, el délar del afio pasado
estaria un 35,3% mas bajo.

A las estadisticas anteriores se le podrian obje-
tar que se ha tomado para la actualizacién los pre-
cios mayoristas nivel general cuando lo correcto,
quizas, hubiera sido tomar un promedio entre los
precios al consumidor y los precios mayoristas. De
todas maneras, es de publico conocimiento que los
precios oficiales, y especialmente los minoristas,
estan muy cuestionados.

Si el délar que recibe la produccion agricola esta
tan bajo con respecto al délar de la convertibilidad,
ccudl es la razon para que la situacion de los pro-
ductores de granos haya mejorado en estos afos?

Creemos que tres son las razones:

a)Mejores rendimientos a partir de la soja RR,
genéticamente modificada.

b)Mejores préacticas de cultivo (labranza cero,
etc.).

c)Sustanciales mejoras en los precios interna-
cionales. De un precio FOB de la soja de u$s 160 la
tonelada en el 2001 se ha pasado a un precio FOB de
alrededor de u$s 540, es decir de 3,38 veces supe-
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rior.

LA MARCHA DE LOS
FERROCARRILES

Ferrocamara ha publicado un Anuario 2010 titu-
lado «Los ferrocarriles de cargas en el bicentena-
rio». En el mismo se analiza la situacion actual de
las distintas lineas y se suministran datos estadisti-
cos estimados para el afio que finalizo.

La evolucion de las cargas ha sido la siguiente
desde 1986 hasta el 2010 (en millones de tonela-

das):

Gestion Estatal

1986 15,2
1987 13,6
1988 14,9
1989 14,2
1990 14,2
1991 9,7
Inicio gestién privada del FEPSA (11/91) y del

NCA (12/92)

1992 8,6
1993 9,2
Gestion Privada

1994 12,8
1995 13,8
1996 15,4
1997 17,2
1998 17,0
1999 16,3
2000 16,2
2001 16,9
2002 17,4
2003 20,6
2004 21,7
2005 23,4
2006 23,9
2007 24,9
2008 23,6
2009 20,7
2010 (e) 23,7

Como se puede ver en el listado anterior la evo-
lucién de los tonelajes transportados ha sido positi-
va, lo que no quiere decir que no existan todavia
materias pendientes.

Las toneladas transportadas por producto en el
2009 fueron las siguientes:

Granos y subproductos: 10.743 miles, el 52% del
total.

Mineria: 1.657 miles, el 8% del total.

Piedra: 3.194 miles, el 15% del total.

Materiales de construccion: 2.431 miles, el 12%

del total.

Petroleo y derivados-quimicos: 667 miles, el 3%
del total.

Siderdrgicos: 192 miles, el 1% del total.

Forestales: 123 miles, el 1% del total.

En granos y subproductos transportados, el pri-
mer lugar le correspondi6 al NCA con 4.940 miles de
toneladas. El segundo lugar le correspondio al FEPSA
con 2.856 miles. El tercer lugar al ALL Central con
1.676 miles y el cuarto lugar al Belgrano Cargas/
SOE con 887 miles. Recordemos que las cifras estan
referidas al afio 2009 cuando la cosecha total de
nuestro pais estuvo en alrededor de 62 millones de
toneladas. El afio pasado la mejora fue sustancial
ya que se estima que la produccion habria llegado a
cerca de 95 millones de toneladas.

Las toneladas/kilémetros transportadas por to-
das las lineas en los UGltimos afios han sido las si-

guientes:
2004 11.436 millones
2005 12.260 millones
2006 12.637 millones
2007 12.871 millones
2008 12.025 millones
2009 10.651 millones

Estimamos que en el afio que finaliz6 se debe
haber llegado a mas de 12.000 millones de tn/km.

En el tonelaje transportado por las distintas li-
neas, el maximo lo tuvo el NCA en el 2005 con 9.044
miles de toneladas. EI maximo del Ferrosur Roca se
logré en el 2006 con 5.580 miles. ElI maximo del
FEPSA se logré en el 2007 con 4.120 miles. El maxi-
mo del ALL Central se logr6 en el 2007 con 4.364
miles. El maximo del ALL Mesopotamico se logré en
el 2007 con 1.571 miles y el maximo del Belgrano
Cargas/SOE se logré en el 2009 con 1.103 miles de
toneladas. No esta computado el afio 2010. Si to-
mamos todos los maximos juntos se habria llegado a
25.782 miles de toneladas.

Veamos ahora la estructura de las distintas li-
neas. En total, la red concesionada llega a 28.320
km, siendo la del Belgrano Cargas la mayor con 7.347
km (troncal 5.053), el ALL Central 5,254 (troncal
1.884), el FEPSA con 5.119 (troncal 1.910), el NCA
4.750 (troncal 1.620), el Ferrosur Roca 3.110 (troncal
1.294) y el ALL Mesopotémico 2.740 (troncal 1.128).

El total de locomotoras asciende a 393 unida-
des, estando en servicio 318. El ALL Central tiene
109 (82 en servicio), el NCA tiene 100 (87 en servi-
cio), el FEPSA tiene 54 (53 en servicio), el Ferrosur
Roca tiene 49 (42 en servicio), el ALL Mesopotamico
tiene 49 (29 en servicio) y el Belgrano Cargas/SOE
tiene 32 (25 en servicio).

Si estimamos que el flete promedio de las dis-
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tintas lineas esta en alrededor de 2,5 centavos de
dolar la tonelada/kilometro, tenemos que los in-
gresos totales para el afio pasado habrian llegado a
alrededor de:

12.000 millones tn/km x u$s 0,025 = u$s 300
millones.

El personal de los ferrocarriles en el afio 2009
era el siguiente:

FEPSA 909
NCA 1.548
Ferrosur Roca 920
ALL Central 1.420
ALL Mesopotémico 556
Belgrano Cargas/SOE 1.638
Total 6.991

Los ferrocarriles de carga han tenido, con sus
oscilaciones, una evolucion aceptable. Es nuestra
impresion que se necesitan mayores inversiones que
dificilmente se pueda solventar con las utilidades
que se obtienen anualmente que sin la menor duda
no son importantes.

EL USDA Y LAS PROYECCIONES DE
SOJA

En sus estimaciones de oferta y demanda mun-
dial del dia 12 de enero del corriente afio, la Secre-
taria de Agricultura de los Estados Unidos proyecta
los siguientes nameros. Antes de mostrar los mis-
mos, digamos que los nimeros de la camparfia 2010/
11 de los paises productores del hemisferio norte ya
son reales (aunque pueden sufrir ligeras variacio-
nes), pero no pasa lo mismo con los nimeros de los
paises productores del hemisferio sur que todavia
no han recogido sus cosechas.

En el caso concreto de la soja, en los paises del
hemisferio norte la implantacion se desarrolla en
los meses de abril-mayo y el grano se recoge en los
meses de octubre-noviembre. En los paises del he-
misferio sur, la implantacion se realiza en los meses
de octubre-diciembre y el grano se recoge entre
marzo-mayo.

La produccion mundial se estima en 255,53 mi-
llones de toneladas, por debajo de la produccion de
la campafia 2009710 de 260,09 millones.

La utilizacidn total se estima en 255,49 millones
de toneladas, por arriba de la utilizacion de la cam-
pafia anterior de 238,55 millones. Dentro de aque-
lla utilizacion el crushing seria de 225,21 millones
de toneladas (209,51 millones en el ciclo pasado).

Las exportaciones de poroto serian de 98 millo-
nes de toneladas (92,78 millones en el ciclo ante-

rior).

El stock final se estima en 58,28 millones, el
22,8% de la utilizacion total, contra 25,2% del ciclo
anterior.

Los principales paises productores son los siguien-
tes:

a)Estados Unidos: con una produccion de 90,61
millones de toneladas, por debajo de la produccion
del ciclo anterior de 91,42 millones. Las exporta-
ciones de soja serian de 43,27 millones (40,85 mi-
llones en el ciclo anterior) y la utilizacion domésti-
ca de 48,03 millones (50,62 millones en el ciclo an-
terior). De la mencionada utilizacion, el crushing
seria de 45,04 millones (47,67 millones en el ciclo
anterior). El stock final seria de 3,82 millones, lige-
ramente por debajo del ciclo anterior.

b)Brasil: la produccion se estima en 67,5 millo-
nes de toneladas, por debajo de la produccion del
ciclo pasado de 69 millones. Las exportaciones de
poroto serian de 31,4 millones (28,58 millones en el
ciclo anterior) y la utilizacién doméstica de 37,50
millones (36,57 millones en el ciclo pasado). De la
mencionada utilizacion, el crushing seria de 34,50
millones (33,67 millones en el ciclo pasado).

c)Argentina: la produccion se estima en 50,50
millones de toneladas, por debajo de la produccion
del ciclo pasado de 54,5 millones. Las exportacio-
nes de poroto serian de 12,5 millones (13,09 millo-
nes en el ciclo pasado) y la utilizacion doméstica de
40,65 millones (35,72 millones en el ciclo pasado).
De la mencionada utilizacion, el crushing seria de
39 millones (34,12 millones en el ciclo pasado).

d)China: con una produccion de 14,4 millones
de toneladas, ligeramente por debajo de la produc-
cion del ciclo pasado. Las importaciones de poroto
serian de 57 millones (50,34 millones en el ciclo
pasado). La utilizacion doméstica seria de 68,85
millones (59,43 millones en el ciclo pasado). De esa
utilizacion, el crushing seria de 57,80 millones (48,83
millones en el ciclo pasado). El stock final seria de
16,57 millones de toneladas, contra 14,84 millones
en el ciclo pasado.

e)Otros paises, como India, Paraguay, Canada,
Bolivia, Uruguay y otros producirian alrededor de
35,52 millones de toneladas (30,47 millones en el
ciclo pasado).

La produccion mundial de harina de soja se esti-
ma en 177,59 millones de toneladas y las exporta-
ciones en 59,44 millones.

La produccion de Estados Unidos de harina de
soja se estima en 35,86 millones de toneladas y las
exportaciones en 8,35 millones.

La produccion de Brasil de harina de soja se es-
tima en 26,74 millones de toneladas y las exporta-
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ciones de 13,64 millones.

La produccion de Argentina de harina de soja se
estima en 30,18 millones de toneladas y las expor-
taciones en 29,29 millones.

La produccién de China de harina de soja se es-
tima en 45,78 millones de toneladas y las exporta-
ciones en 1,20 millones.

La produccién mundial de aceite de soja se esti-
ma en 41,88 millones de toneladas y las exportacio-
nes en 9,52 millones.

La produccion de Estados Unidos de aceite de
soja se estima en 8,62 millones de toneladas y las
exportaciones en 1,23 millones.

La produccion de Brasil de aceite de soja se es-
tima en 6,62 millones de toneladas y las exporta-
ciones en 1,54 millones.

La produccion de Argentina de aceite de soja se
estima en 7,43 millones de toneladas y las exporta-
ciones en 5,20 millones.

La produccion de China de aceite de soja se es-
tima en 10,32 millones de toneladas y las importa-
ciones en 2 millones (1,51 millones en el ciclo ante-
rior).

TRIGO

En EEUU se siembra mas trigo

El mercado de trigo estadounidense comenzé la
semana como habia terminado la anterior, con ba-
jas por tomas de ganancias pero con la atencién
puesta en las nuevas estimaciones que publicaria el
USDA.

El lunes y martes se registraron bajas en el mer-
cado de Chicago y Kansas por ventas técnicas rela-
cionadas a rebalanceos de los fondos mientras que
a partir del miércoles hubo subas en respuesta a los
cambios de los componentes fundamentales del ce-
real.

El USDA en su informe mensual de enero hizo
ajustes en el balance estadounidense y global de
trigo asi como publicd por primera vez la estima-
cion de siembra del cereal para el 2011/12.

Las siembras de trigo de invierno se proyectaron
en 41 millones de acres (16,6 millones de hectéa-
reas), levemente por arriba de las expectativas de
los operadores y superando la superficie del afio
anterior.

El incremento del orden del 10% es respuesta a
la répida cosecha del maiz y la soja y a los altos
precios del cereal que impulsaron a los productores
estadounidenses a dedicar mas acres al cereal.

Igualmente poco impacto tiene en el mercado

el aumento de la superficie del cereal ya que se
compensa con condiciones climéticas no del todo
favorables para el desarrollo del cultivo.

El clima seco en las grandes planicies, que esta
afectando al trigo duro colorado de invierno duran-
te la dormancia, es un factor que contribuy6 a las
recientes subas de precios en los mercados de futu-
ros.

Hubo nevadas livianas en la region productora
estadounidense en la semana pero hay posibilida-
des de un clima mas frio que podria afectar a los
cultivos en las areas que no poseen una buena co-
bertura de nieve.

Condiciones adversas sobre los cultivos afecta-
ran los rendimientos y la calidad, esta Gltima ya
afectada en otros paises como en Australia y Cana-
da.

En Australia las inundaciones no solo limitan el
avance de la cosecha sino que también degradan la
calidad del cereal.

Los problemas de calidad en el mundo estan for-
zando a importadores a aumentar las compras des-
de Estados Unidos por el cereal en existencia. Esta
mayor demanda se plasmd en los datos del informe
mensual.

La proyeccion de exportaciones estadouniden-
ses de trigo pas6 de 34,02 millones de tn a 35,38
millones, la mayor de los Gltimos 17 afios.

El ajuste muestra el resultado que arrojan los
informes de menor frecuencia relacionados a la de-
manda.

Las inspecciones de embarque de trigo totaliza-
ron las 644.500 tn, arriba de la semana anterior y
del afio pasado a la misma fecha. Los embarques
acumulados del afio comercial son de 18,4 millones
de tn frente a las 13,7 millones del 2010.

Las ventas semanales fueron de 175.200 tn, de-
bajo del rango esperado por el mercado de 400.000
a 500.000 tn. El acumulado del afio comercial es de
26,2 millones de tn cuando el afio pasado a la mis-
ma fecha habia compromisos externos por tan solo
16,2 millones.

La diferencia que se amplia hace que este afio
las proyecciones sean mayores con el paso de las
semanas.

Esta mayor demanda reduce los stocks finales
del pais hasta los 22,26 millones de tn desde las
23,35 millones del informe de diciembre y las 26,55
millones de la campafa anterior.

Este ajuste fue positivo para los precios aunque
los cambios de las cifras globales poco impacto tu-
vieron en el mercado.

Hubo aumentos en los stocks iniciales y los stocks
finales pero reduccién en la produccion.
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La cosecha 2010/11 de trigo en el mundo ahora
se proyecta en 645,82 millones de tn, levemente
debajo del informe anterior por ajustes negativos
en las producciones de Australia y Kazajstan pero
con un aumento en Argentina y Brasil.

Los stocks finales de trigo 2010/11 pasaron de
176,72 millones de tn a 177,99 millones, debajo de
los 197,43millones de la campafia anterior.

Las existencias del cereal muestran que el ba-
lance continta siendo holgado y lejos del contexto
del 2007/08 donde se alcanzaron los niveles de stocks
mas bajos de los ultimos 30 afios y los precios alcan-
zaron los maximos histéricos a comienzos del 2008.

Si bien durante el 2010 se alcanzaron niveles de
precios altos respecto de otros afios, los maximos
todavia no se volvieron a quebrar aunque expecta-
tivas no faltan.

Son muchos los analistas que siguen de cerca la
evolucién de los precios futuros y el contexto pro-
ductivo de los principales abastecedores de produc-
tos agricolas por el riesgo del impacto del clima
desfavorable en los cultivos durante el 2011.

Para el trigo el comienzo de la campafia mues-
tra deficiencias de humedad en algunas regiones pero
principalmente el impulso responde al balance de
los granos gruesos.

El maiz y la soja son los productos que se llevan
la atencion del mercado por el contexto seco que
sufren las regiones productoras de Argentina.

Menores cosechas hacen subir los precios y mas
tentador las siembras en Estados Unidos para el 2011.

Igualmente ambos cerraran el afio comercial con
ajustados niveles de stocks que impulsan las cotiza-
ciones futuras y contagian al trigo.

Este encuentra en el clima de las distintas re-
giones productoras del mundo el principal elemen-
to de sostén junto con el ingreso de nuevos fondos
que se cubren frente a los temores de una crecien-
te inflacién a nivel global.

Cereales: ROE Verde aprobados

Trigo argentino 2010/11

Proyeccion oficial

Stock Inicial 1.200.000
Produccion 13.000.000
Oferta Total 14.200.000
Molineria 6.000.000
Margen Seguridad 500.000
Semilla 500.000
Mercado Interno 7.000.000
Exportaciones 7.200.000
Utilizacién Total 14.200.000
Stock Final -

Datos: MAGYP

Mas exportaciones no alcanzan para el trigo
local

Para el mercado local de trigo hubo novedades
pero con poco impacto en la comercializacion.

El miércoles se anuncié la liberalizacion de las
exportaciones de trigo pero por "un cupo de 3 millo-
nes de toneladas".

El Ministro de Agricultura, luego de una reunion
en la que participaron el ONCCA; el Secretario de
Comercio Interior; la Directora General de Aduana,
el Director Ejecutivo del Centro de Exportadores de
Cereales y representantes de la Federacion Argen-
tina de la Industria Molinera, inform6 un acuerdo
para autorizar solicitudes de ROE Verde por 3 millo-

Cifras en toneladas

. TRIGO MAIZ

Fecha de emision

ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 66.106 4,764,504 4,830.610 326.304  15.277.545 15.603.849
1° Sem ENERO 10.170 134.674 144.844 91.488 91.488
10/01/2011 420 420 2.682 232 2.914
11/01/2011 20.000 20.000 50.505 50.505
12/01/2011 174.103 174.103 100.377 100.377
13/01/2011 9.000 59.000 68.000 80.261 80.261
Total 2011 19.170 388.197 407.367 2.682 322.863 325.545

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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nes de toneladas de trigo, que se suman a los 4 mi-
llones de toneladas ya autorizadas, segin acuerdos
firmados anteriormente.

"De los 3 millones de toneladas que se pusieron
a disposicién para la exportacion, 2 millones corres-
ponden a trigo camara (trigo pan) y el millén res-
tante a trigo fuera de estandar", sefialaba el comu-
nicado.

De esta forma, por los calculos oficiales, el
remante exportable de la campafia de trigo alcan-
zaria los 7 millones de tn desagregado en: 3 millo-
nes de tn otorgadas anticipadamente, 1 millon de
toneladas durante el mes de diciembre y 3 millones
de tn en enero.

Para llegar a la estimacién anterior del remante
exportable se toman en cuenta los datos confeccio-
nados por el mismo Ministerio que se volcaron en el
cuadro que se adjunta.

Para la campafia de trigo 2010/11 se parte de
una existencia de 1,2 millones de tn y una produc-
cion de 13 millones, volumen este altimo con po-
tencialidad de ser modificado teniendo en cuenta
que distintos privados manejan un rango de 14 a
14,5 millones de tn.

El USDA en el informe mensual publicado el miér-
coles aument6 la proyeccion de cosecha local de
13,5 millones a 14 millones, igual incremento que
mostré en los datos de la campafia 2009/10 (de 10,5
millones a 11 millones).

Con una mayor cosecha los nUmeros de exporta-
cion pueden ser ajustados nuevamente al alza aun-
que la decision debera ser tomada nuevamente por
el gobierno.

Esta situacion es la que genera el conflicto en el
mercado, hay remanente exportable pero la deci-
sion efectiva de exportar continia en manos del
gobierno.

Como consecuencia la Mesa de Enlace llamo el
miércoles a realizar un cese de comercializacion de
cereales y oleaginosas con movilizacion desde las 0
horas del lunes 17 de enero hasta las 24 horas del
domingo 24 de enero.

La medida responde a la falta concreta de resul-
tados que generen la vuelta a la normalidad del
mercado de trigo.

En el recinto no se escucharon ofertas compra-
doras por parte de la exportacion a pesar de las
nuevas autorizaciones de Roe Verde.

En la semana transcurrida hubo autorizaciones
por 262.523 tn de trigo que se sumaron a las otorga-
das durante la primera semana de enero para tota-
lizar 407.367 tn y acumular unas 4,2 millones de tn
estimadas de la presente camparia.

Del total autorizado para exportar, el sector

exportador lleva compradas 3,86 millones de tn al
05701 segun el informe semanal de compras, ven-
tas y embarques.

El volumen acumulado mostré un incremento de
235.800 tn en la semana informada mientras que
dichas operaciones no formaron parte del mercado
disponible de la BCR.

Desde hace casi dos meses que no se conocen
precios de trigo en el recinto de operaciones pero
sobre el cierre de la presente semana se escucha-
ron rumores.

Algunos operadores sefialaron que varios
exportadores aparecieron el viernes pagando el FAS
tedrico de trigo para comprar trigo disponible, es
decir, $ 911 que fue informado por el Ministerio como
valor de mercado para el 14/01.

El precio obtenido surge del precio FOB minimo
que se construye para el trigo argentino. En la se-
mana este valor mostrd una suba de u$s 6 hasta los
u$s 318 producto de la mejora de los precios en el
mercado externo y la actividad exportadora.

El sector a partir de la posibilidad de exportar
deberia mostrarse mas activo en el mercado aun-
que no toda la oferta pueda acceder a dichos nego-
cios.

Los productores que continGan cosechando se
encuentran con mayores rindes a lo esperado, con
calidad mas baja y la necesidad de realizar nego-
cios para capturar los atractivos precios que puede
mostrar el cereal de acceder al FAS tedrico.

La construccién de dicho valor solo es posible en
la medida que las exportaciones estén "efectivamen-
te" liberalizadas y regrese la competencia entre la
exportacion y el consumo interno al mercado del
cereal.

Mientras tanto son mas las intenciones de ven-
der que de comprar y las distorsiones contindan en
el mercado para perjudicar a los productores.

Los participantes del mercado de trigo merecen
retomar la normalidad luego de 4 afios de interven-
ciones que desvirtuaron la libre formacion de los
precios por la oferta y la demanda.

MAIZ

Por el clima sube el precio del maiz

Los cambios que se registraron en el mercado
de referencia mundial del maiz tuvieron su impacto
en el mercado local, siendo el contexto de los culti-
vos argentinos un elemento de sostén para los pre-
cios.
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Desde el comienzo de la semana se registraron
subas en los precios negociados en el recinto de la
BCR. Los exportadores pagaron u$s 180 por el maiz
con entrega en febrero y a partir de marzo, consi-
derado este ultimo correspondiente a la nueva cam-
pafa.

La suba de u$s 5 respecto del viernes anterior
no se detuvo ahi, sino que continué mejorando con
el correr de las jornadas hasta los u$s 193 pagados
por la exportacion por el maiz con entrega en mar-
zo.

El sector mostré actividad en mercado forward
y aparecié en el disponible.

Desde el miércoles se escucharon ofertas para
realizar negocios por el cereal con entrega inme-
diata. En primera instancia fue un solo exportador
el que pagd $ 710 pero luego se sumaron mas el
jueves para pagar $ 730y $ 720 el viernes.

Estas ofertas generaron el interés de los produc-
tores que realizaron negocios por 5.000 tn, 10.000
tn y 2.000 tn, durante las distintas jornadas.

A la operatoria disponible se le sumoé los mejo-
res precios ofrecidos por el maiz nuevo que tam-
bién generaron negocios pero por un volumen mas
cauteloso.

La suba de u$s 18 en el precio del maiz nuevo
genera interés por parte de los productores aunque
responda al mayor riesgo productivo que produce a
partir del clima seco existente en las regiones pro-
ductoras locales.

Las condiciones de los cultivos no mostraron gran-
des cambios respecto de la semana anterior ya que
fueron escasas las precipitaciones que se registra-
ron en la region productora nucleo.

La mayor parte de los maices sembrados desa-
rrollaron su etapa critica de floracion sin la hume-
dad necesaria para una buena polinizacion.

Como consecuencia cada vez son mas las esti-
maciones que aparecen disminuyendo la cosecha
2010/11.

El USDA en el informe mensual redujo la proyec-
cion de cosecha argentina de maiz a 23,50 millones
de tn desde las 25 millones anteriores pero aun arri-
ba de las 22,80 millones de la presente campafia.

La cifra esta por arriba de los informes locales
gue muestran un rango de 20 a 22 millones de tn y
disminuyendo por las condiciones climaticas.

En la semana que termina fueron pocos los re-
gistros de lluvias y los pronosticos para la proxima
semana no son muy alentadores. Se esperan algu-
nas precipitaciones pero sin llegar a compensar el
faltante acumulado de agua en los suelos.

Por el contexto descripto las expectativas son
desalentadoras en materia productiva que impactara
en el remante exportable aunque anticipadamente
el gobierno se comprometio a autorizar Roe Verde
por un total de 5 millones de tn.

Se desconoce el volumen de Roe que efectiva-
mente corresponde al cereal de la préxima cose-
cha.
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Los datos disponibles acumulados en el 2010
informan autorizaciones de Roe de maiz por un to-
tal de 15,6 millones de tn y otras 325.545 tn de lo
transcurrido del 2011 con 234.057 tn de la presen-
te semana.

De las autorizaciones concedidas de maiz, el
sector exportador declara compradas al 05/01 unas
17 millones de tn de maiz 2009/10 y unas 4 millones
de tn del cereal 2010/11.

Los volumenes declarados totalizan unas 21 mi-
llones de tn mientras que las ventas apenas llegan a
las 16 millones de tn.

Comparando los dos volumenes llegamos a la
conclusion que el sector exportador muestra una
posicién neta comprada de maiz y necesita de ma-
yores autorizaciones de exportacion para continuar
con actividad en el mercado.

Igualmente el contexto de los cultivos tiene un
alto riesgo productivo que el exportador no puede
asumir en sus negocios al exterior por eso continGian
registrandose diferencias de precios entre el FAS
tedrico que se obtiene a partir del FOB y el precio
del mercado.

Partiendo del precio FOB minimo oficial de maiz
con embarque a partir de marzo, que mostré una
suba semanal de u$s 18 hasta los u$s 274, se obtie-
ne un FAS tedrico de u$s 206 que esté por arriba de
los u$s 185 que se pag6 el maiz nuevo el viernes.

La diferencia de u$s 21 se incremento en los dl-
timos dias por la incertidumbre que se genera en el
mercado local a partir del clima pero igualmente
los precios estan muy por arriba de los u$s 112 del
afio pasado a la misma fecha.

El balance del maiz en EEUU continda
ajustandose

La semana para los futuros de maiz en Chicago
fue mayormente positiva por las novedades respec-
to del clima en Argentina y la publicacién del infor-
me mensual del USDA.

El comienzo fue alcista por el clima seco en Ar-
gentina, la firmeza del petrdleo y el posicionamien-
to de los operadores al informe que se conoceria el
miércoles.

Antes del dia D el mercado esperaba un recorte
en los stocks estadounidenses y en la produccién
argentina.

Finalmente hubo mas ajustes a los esperados por
el mercado y los futuros del cereal en Chicago lle-
garon a alcanzar esa jornada los limites maximos
permitidos de negociacién aunque al cierre la me-
jora fue recortada en algunos délares.

El USDA recortd la cosecha estadounidense de
maiz 2010/11 a 316,17 millones de tn desde las

318,52 millones previas por ajustes a la baja en los
rindes promedios del cereal (9,59 qg/ha vs. 9,69
gg/ha de diciembre).

A la menor oferta se le sumé cambios en las ci-
fras que demanda pero que globalmente quedaron
sin cambios.

Las exportaciones continGian proyectandose en
49,53 millones de tn ya que los datos de informes
relacionados de menor frecuencia no registran cam-
bios importantes en las ultimas semanas.

La demanda de maiz para uso forrajero bajo en
100.000 bushels pero aumentd en la misma magni-
tud la demanda industrial para fabricacion de etanol.

Los analistas esperaban un ajuste al alza del
consumo de maiz para etanol producto de los bue-
nos margenes que mostré la industria en la mayor
parte del afio y el incremento establecido para la
mezcla destinada a algunos vehiculos.

El maiz para destinar al etanol pasé de 121,9
millones de tn a 124,5 millones, alcanzando casi el
40% de la produccion del cereal en el afio comer-
cial. Algunos analistas esperaban un incremento adn
mayor que efectivamente afectara las existencias
del cereal.

Igualmente los stocks finales de maiz fueron
nuevamente recortados por la caida en la produc-
cion. Los stocks 2010/11 se proyectan en 18,92 mi-
llones de tn desde los 21,14 millones de diciembre,
debajo de las expectativas previas del mercado y el
nivel mas bajo de los Gltimos quince afios.

Las existencias de maiz son las més bajas desde
la campafia 1995/96 cuando la sequia en la region
productora recort6 la produccion en 67 millones de
tn respecto de la campafia anterior.

Como consecuencia el ratio stock-consumo cayo
al nivel més bajo de 5,1% en la mencionada campa-
fla comercial.

Con los nuevos datos para la presente el ratio se
proyecta en 5,5%, sumamente alcista para los pre-
cios futuros del cereal.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion de
la produccion de maiz estadounidense y la varia-
cién del ratio stock-consumo durante el mismo pe-
riodo.

En el 95/96 y en el 10/11 la relacion cercana al
5% impulso la suba de los precios pero con un con-
texto mundial diferente.

Hace 15 afios, como se observa también en el
grafico, la relacion stock-consumo estaba en nive-
les del 22,6% mientras que actualmente se proyec-
ta en 15,2% por ajustes también en otros paises y
por el constante aumento de la demanda.

A nivel global la proyeccion de produccion fue
recortada, se paso de 820,71 millones de tn a 815,01
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millones por la menor cosecha de Estados Unidos y
de Argentina.

La estimacidn para nuestro pais pasé de 25 mi-
llones de tn a 23,5 millones, disminuyendo 1,5 mi-
llones de tn aunque localmente privados estan ha-
blando de niveles de 20 millones.

La menor oferta ajusto6 los stocks a 127 millones
de tn de los 130 millones anteriores, con registros
en los ultimos afos que también fueron inferiores a
los presentes aunque para Estados Unidos el con-
texto es mucho mas ajustado.

Una menor oferta por caida en la produccion y
una demanda doméstica muy firme es cocktail su-
mamente alcista para los precios estadounidenses.

Con mayores precios del cereal frente a otros
cultivos, los productores estadounidenses se volca-
ran al grano frente a la competencia de la soja.

Segln una encuesta realizada por Reuters, los
productores aumentarian este afio sus siembras de
trigo y de maiz, para tomar ventajas de los altos
precios. Segun los resultados de la encuesta, las
siembras de trigo crecerian un 24,7% aproximada-
mente mientras que las de maiz aumentarian alre-
dedor del 4,3%.

También son muchos los analistas que comien-
zan a emitir sus proyecciones de siembra para el
2011 con alzas. Los primeros datos oficiales recién
estaran a fines de marzo.

Mientras tanto sera importante seguir la evolu-
cion de los precios del maiz y su relacion con los
futuros de soja asi como también el clima en las
regiones productoras.

SOJA

Las cifras del USDA revalidan la tendencia
alcista

La noticia relevante de la semana fue, sin duda,
el informe del USDA. Tras la publicacion del men-
cionado reporte el miércoles, los precios de la soja
llegaron a cotizar en niveles superiores a los 517
dolares (teniendo en cuenta la posicion enero), que
no se alcanzaban desde julio de 2008. Incluso ese
dia los precios por momentos tocaron el limite dia-
rio permitido de variacién (u$s 25,7/ton.). El jue-
ves, si bien el cambio diario fue menor (apenas una
suba de 0,07% respecto al miércoles) el futuro ene-
ro cerr6 a 518 ddlares, alcanzando un nuevo valor
maximo en mas de dos afios.

Si bien se anticipaba un reporte alcista para los
precios, el mismo sorprendio por la magnitud de las

variaciones, es decir, las correcciones realizadas por
el USDA fueron en el sentido esperado por el merca-
do pero en la mayoria de los casos, los ajustes fue-
ron superiores, lo que se trasladd a los precios en
forma de aumentos.

El miércoles el USDA publicé tres informes: el
de oferta y demanda mensual, el de stocks trimes-
trales al 01712 y el de siembras de trigo. En rela-
cion al primero, podemos dividir los datos en aque-
llos relacionados con Estados Unidos y los referidos
a la produccion mundial.

Para Estados Unidos, el USDA recorto la estima-
cion de produccién y de stocks finales del ciclo 2010/
2011. La causa de la disminucién productiva radica
en los menores rendimientos y en la menor superfi-
cie (sembrada y cosechada). Esta correccion sor-
prendié al mercado que no esperaba un ajuste en
este dato. A su vez, este es el quinto mes consecu-
tivo que el Departamento de Agricultura disminuye
los stocks finales. En meses anteriores, la firme de-
manda desde China llevé a que el USDA revisara sus
reservas. Con estas nuevas cifras, el ratio stocks/
uso se redujo al minimo histérico de 4,2% como pue-
de observarse en el grafico de la portada.

Por el lado de la demanda, el Departamento de
Agricultura mantuvo su estimacion de las exporta-
ciones y redujo la proyeccion del procesamiento,
debido a la menor cantidad de grano disponible. De
las exportaciones proyectadas, actualmente el to-
tal de compromisos representa un 83%, igualando al
avance de la campafia pasada pero superando al
promedio de las ultimas cinco que denotan un 70%
del saldo proyectado.

A nivel mundial, el USDA recorté la estimacion
de la produccion total debido mayormente a la me-
nor cosecha proyectada para Argentina, que la fijo
en 50,5 millones de toneladas frente a los 52 millo-
nes estimados en su reporte de diciembre, debido a
que el clima adverso podria afectar a los rindes fi-
nales. De todos modos, algunos consideran que las
cifras son demasiado "optimistas" y hay estimacio-
nes que ubican a la produccién argentina en tan
s6lo 45 millones.

En Brasil las condiciones climaticas han sido mas
favorables. Las regiones productoras fueron recibien-
do precipitaciones y probablemente los rindes no se
vean muy amenazados. Algunos cultivos se han sem-
brado mas tarde de lo normal pero se estan desa-
rrollando practicamente en los niveles esperados.
Las expectativas respecto a los datos del USDA eran
mixtas y la entidad opté por mantener su proyec-
cion en 67,5 millones de toneladas. Otras estima-
ciones locales anticipan una cosecha superior, por
encima de los 68 millones de toneladas.
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Respecto al otro informe publicado el miércoles
por el USDA, el de stocks trimestrales, los datos tam-
bién fueron alcistas para los precios ya que el De-
partamento de Agricultura redujo las reservas al 01/
12 cuando el mercado anticipaba un aumento res-
pecto a la misma fecha de 2009.

Los datos revisados del USDA muestran que en el
Hemisferio Norte las ofertas son ajustadas y por
ende, las producciones del Sur tendran una mayor
participacion en el escenario mundial. Por esto, el
comportamiento del clima en Sudamérica (mas que
nada en Argentina) sera acompafiado de cerca por
los agentes del mercado.

A pesar de que se mantienen los elementos de
sostén, los precios necesitaban una pausa y encon-
traron la justificacion en China, ya que el Banco
Central de ese pais anuncio el viernes el aumento
por séptima vez de los requerimientos de reservas
como parte de las medidas para frenar la inflacion.
Esta accién preocup6 a los mercados de commodities
ante los temores de que el pais asiatico disminuya
sus importaciones. La presion de esta noticia se
mantuvo hasta el cierre en la posicién enero, cuyo
precio cayo6 un 0,25% diario cerrando a 516,8 déla-
res pero no en el resto de los futuros, ya que ciertas
compras de los fondos permitieron revertir la ten-
dencia. De esta forma, la posicion marzo subi6 un
0,5% hasta los 522,7 ddlares y el resto de los contra-
tos registraron subas promedio de u$s 2,50.

Si bien el USDA ayudd, la mejora local se
sustenté en el paro

Esta semana destacamos dos puntos importan-
tes: uno relacionado con la parte productiva y el
otro referente a los precios. Respecto al primero,
es decir, a la produccién, el USDA (como ya se vis-
lumbraba) recort6 su estimacion de la cosecha lo-
cal, ubicandola en 50,5 millones frente a los 52 mi-
llones de toneladas que habia fijado en diciembre.
Esta menor produccion reflejaria la caida en los ren-
dimientos producto de la persistente sequia que esta
afectando a los cultivos.

En materia de precios, lo relevante fue que el
poroto se pudo vender por primera vez a $1.500,
pero cabe aclarar que dicho valor no fue ofrecido
en el recinto y que solo lo consiguieron aquellos que
negociaron altos voliumenes de mercaderia.

Sefalados estos puntos relevantes, analizamos
el trasfondo de cada uno de ellos. Como menciona-
mos, la revisién bajista del USDA de la produccion
argentina era un ajuste esperado en el mercado
(como también el recorte que realiz6 en el maiz).
Sin embargo, muchos consideran que estos nuevos

datos son demasiado optimistas dado que se man-
tiene la situacion climética adversa para los culti-
vos. La diversidad de opiniones se refleja en las
desiguales proyecciones, que oscilan entre los 45y
52 millones. A nivel local, nuestra institucion esta-
blecio la produccion en 49,5 millones mientras que
segun fuentes del Ministerio podria ser menor a los
50 millones. Otras bolsas locales fijaron la cosecha
en 47 millones de toneladas.

En este tiempo la soja se vio afectada por la
sequia pero, a diferencia del maiz, la etapa critica
comienza ahora. En el caso del cereal, la mayor parte
de los cultivos ya atravesaron la fase mas importan-
te (que es la de floracion) bajo condiciones de ex-
trema sequia y por mas que ahora llueva ya el dafio
es muy dificil de revertir. Para la soja la situacion es
mas optimista porque de llover, se podrian comple-
tar las siembras y ademas las plantas recién comien-
zan a formar vainas y tienen hasta febrero (segun la
region y época de siembra) para definir rindes. Ac-
tualmente, se lleva plantada un 92% de la superfi-
cie estimada en 18,5 millones de hectareas.

Al igual que en las Ultimas semanas, las eleva-
das temperaturas combinadas con escasas lluvias
provocaron mayores pérdidas de humedad en los
suelos, que se deterioraron respecto a la semana
anterior. Segun el servicio GEA de nuestra institu-
cion las condiciones de sequia ya ocupan el 80% de
la region nucleo (sur de Buenos Aires, centro y sur
de Santa Fe, suroeste de Cordoba). Para mejorar
las condiciones de humedad seria necesario que en
los préximos 15 dias se registren acumulados de llu-
via entre 120 y 150 mm.

La situacion productiva es uno de los principales
justificativos del aumento en los precios, tanto lo-
cales como internacionales. A esto se suma la pre-
sion interna entre los compradores por conseguir
mercaderia (que es escasa) y el anuncio de la Mesa
de Enlace de un cese en la comercializacion de gra-
nos a partir del lunes proximo.

La semana comenz6 copiando las mejoras de
Chicago y los compradores en el recinto ofrecieron
$1.410. Las suba local de $40 desde el viernes (o
2,8%) fue superior a la externa del 1,15%. A pesar
de la necesidad de mercaderia, el martes las fabri-
cas siguieron la linea bajista del mercado externo,
que revirtié la tendencia por algunas ventas
correctivas y realizaciones de ganancias. El precio
ofrecido cay6 $30 hasta los $1.380 y los negocios
obviamente fueron escasos.

El miércoles, dos fueron los puntos de apoyo de
los precios: el informe del USDA, que fue alcista
para todos los productos y el anuncio del paro en la
comercializacién, que generé temores de

12 . INFORMATIVO SEMANAL BCR - 14/01/11



MERCADO DE COMMODITIES
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Como mencio-
namos en nuestro
informe anterior y
como puede obser-
varse en el grafico
adjunto, las com-
pras de la campafia
201072011 alcan-
zan un total de 11,8
millones de tonela-
das, representando
un 23,8% de la pro-
duccién proyectada
en 49,5 millones. El
ritmo de compras

Fuente: elaboracion propia con datos del MAGyP.

supera al del ciclo
% %, pasado y al del pro-
medio quinquenal

lo que podria expli-

desabastecimientos. En el recinto, los compradores
ofrecieron $1.430 pero los vendedores informaron
negocios entre $1.450 y $1.500 segun la fecha de
entrega y el volumen de la operacion. La pizarra
publicada el jueves (pero referida a las operaciones
del miércoles), aunque cuestionada, intenté mate-
rializar parcialmente estos mayores valores nego-
ciados y se fijo en $1.468.

Si bien el jueves los precios ofrecidos abierta-
mente en el recinto mejoraron hasta los $1.440 los
valores informados por los vendedores ya no
convalidaron los $1.500 y sélo se realizaron nego-
cios hasta por un méaximo de $1.480. Después de
gue los precios en Chicago alcanzaran valores maxi-
mos, el mercado se encontraba vulnerable a una
correccion, que fue lo que ocurri6 el viernes y, a
pesar de que hacia el cierre se revirtio la tendencia
bajista, ésta suerte no se trasladé al mercado local
y los compradores ofrecieron sélo $1.430, sin ope-
raciones relevadas. Por su lado, los vendedores in-
formaron negocios por hasta $1.480.

La soja nueva siguié las mejoras del disponible
local y del mercado externo. Con subas de u$s 5 al
comienzo de la semana, los compradores siguieron
mejorando sus ofertas hasta los u$s 355. Pero el
viernes, tras el comportamiento mayormente bajis-
ta del mercado externo, nuevamente volvieron a
ofrecer u$s 350. En los mercados de futuros locales
también peso la influencia alcista ante las ajusta-
das ofertas y los problemas de sequia en Sudamérica
y la posicion mayo 2011 del Rofex se logré negociar,
el dia del informe del USDA al valor maximo de u$s

carse en los buenos
precios actuales y
en los temores de una mayor caida en la oferta final
debido a los problemas con el clima. Esta misma
situacion también ocurre en Brasil, el segundo pais
productor de soja a nivel mundial, donde las ventas
anticipadas representan un 42% de la produccion,
frente al 40% de la semana previa y el 24% registra-
do a la misma época del afio pasado.

Asimismo, durante la semana crecieron los ROE
Verde autorizados por la ONCCA con plazos de ven-
ta a 180 dias, lo que puede observarse en el cuadro
adjunto, que indica un total de autorizaciones por
46,6 millones de toneladas de soja equivalente.

Durante la semana se oyeron ciertos rumores
en relacién a China y a sus compras de aceite. Por
un lado, fuentes de la industria anunciaban que el
pais asiatico habia vuelto a frenar sus adquisiciones
mientras que desde el gobierno aseguran que no hay
conflictos entre ambos paises. Mas alla de la veraci-
dad de cualquiera de las partes, lo cierto es que
segun los datos oficiales del Ministerio, el total de
exportaciones de aceite hacia China entre enero y
octubre apenas superd las 151.000 toneladas, cifra
rotundamente menor a la del mismo periodo en afios
anteriores. Segun la revista Oil World, en diciembre
China no adquiri6 aceite ni de Argentina ni de Bra-
sil, pero si de Estados Unidos. Ademas, segun la pu-
blicacion, por el momento no se registran cantida-
des de aceite hacia China en los buques previstos
para enero.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada

Promedio  Promedio afio Diferencia afio

Entidad 07/01/11 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 ) )
semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro 710,00 730,00 720,00

Girasol 1.039,58

Soja 1.398,00 1.432,00 1.410,00 1.468,00 1.461,00 1.433,80 1.107,78 29,4%
Mijo
Sorgo 610,00 610,00 620,00 630,00 617,50 441,58 39,8%
Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.480,00 1.480,00 1.490,00 1.515,00 1.515,00 1.496,00 1.024,98 46,0%
Soja 1.088,98

Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 691,64
Soja
Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.520,00 1.520,00 1.530,00 1.540,00 1.540,00 1.530,00 1.039,58 47,2%
Soja

Trigo Art. 12
Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.485,00 1.485,00 1.495,00 1.520,00 1.520,00 1.501,00 1.024,56 46,5%
Soja
* 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 por tonelada
Variacion
Producto 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 07/01/11
semanal
Harinas de trigo ($)
"0000" 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0 1.340,0
"000" 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0
Aceites (s)
Girasol crudo 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0
Girasol refinado 4.480,0 4.480,0 4.480,0 4.480,0 4.480,0 4.480,0
Lino
Soja refinado 3.920,0 3.920,0 3.920,0 3.920,0 3.920,0 3.920,0
Soja crudo 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0
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 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 Var% 07/01/11
Trigo
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz sicz sicz slcz slcz
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. ME 710,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. ME 730,00 720,00
Exp/PA ClDesc. Cdo. MIE 730,00 720,00
Exp/GL Feb'11 Cdo. MIE 720,00
Exp/PA Feb'11 Cdo. MIE 710,00
Exp/SM Feb'11 Cdo. CIE 710,00
Exp/GL Feb'11 Cdo. MIE u$s 180,00 185,00
Exp/GL Abr'1l Cdo. MIE us$s 185,00 190,00
Exp/Tmb Abr'1l Cdo. MIE u$s 185,00 190,00
Exp/GL May/Jun'11 Cdo. MIE uss 185,00 190,00
Exp/Tmb May/Jun'11 Cdo. MIE uss 185,00 190,00
Exp/SM May/Jun'11 Cdo. MIE u$s 180,00 182,00 18500 193,00 18500 57% 175,00
Exp/SM Jul'1l Cdo. MIE u$s 180,00 182,00 18500 193,00
Sorgo
Cons/Clason C/Desc. Cdo. ME 620,00
Exp/GL ClDesc. Cdo. MIE 610,00 610,00 620,00 630,00 630,00 50% 600,00
Exp/SL Feb'11 Cdo. MIE 620,00 620,00 650,00 650,00 650,00 48% 620,00
Exp/SL Mar/Abr'11 Cdo. MIE u$s 160,00 170,00 170,00 170,00
Exp/GL 15/05 a 15/06 Cdo. MIE u$s 155,00
Exp/GL May/Jun'11 Cdo. MIE uss 170,00 170,00
Exp/Tmb May/Jun'11 Cdo. MIE uss 170,00 170,00
Exp/SM May/Jul'11 Cdo. MIE u$s 15500 157,00 170,00 170,00 170,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1410,00 1380,00 1430,00 1440,00 1430,00 4,4%  1370,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1410,00 1380,00 1430,00 1440,00 1430,00 4,4%  1370,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 1410,00 1380,00 1430,00 1440,00 1430,00 4,4%  1370,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. ME 1410,00 1380,00 1430,00 1440,00 1430,00 4,4%  1370,00
Fca/VGG ClDesc. Cdo. MIE 1410,00 1380,00 1430,00 1370,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1410,00 1380,00 1430,00 1440,00 1430,00 44%  1370,00
Fca/SL May'11 Cdo. MIE uss 350,00
Fca/SM May'11 Cdo. MIE u$s 350,00 353,00
Fca/GL May'11 Cdo. MIE us$s 350,00 353,00
Fca/Tmb May'11 Cdo. MIE u$s 350,00 353,00
Fca/Ric May'11 Cdo. MIE u$s 350,00 353,00
Exp/SM May'11 Cdo. MIE u$s 34500 34500 355,00 355,00 350,00
Exp/AS May'11 Cdo. MIE u$s 345,00 34500 35500 355,00 350,00
Girasol
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 13% 1520,00
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. MIE 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 1,3% 1520,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. ME 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 13% 1520,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 1,3% 1520,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 13% 1520,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FIt/Cnfit 1530,00 1530,00 1540,00 1540,00 1540,00 1,3% 1520,00
Fca/Junin Feb/Mar'11 Cdo. MIE u$s 370,00 370,00 370,00 380,00 380,00 2,7% 370,00
Fca/Ric Mar'11l Cdo. MIE u$s 365,00 365,00
Fca/Rosario Mar'11 Cdo. MIE u$s 365,00 370,00 380,00 380,00 41% 365,00
Fca/SJ Mar'11l Cdo. MIE u$s 365,00 370,00 380,00 380,00 41% 365,00
Fca/T.Lauquen Mar'11 Cdo. MIE u$s 35500 35500 355,00 36500 36500 2,8% 35500

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto| 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 var.sem.

FINANCIEROS EnS$/USS
DLR012011 211.420 307.648 4,001 4,002 3,997 3,996 3,996 -0,12%
DLR022011 222,550 464.086 4,034 4,033 4,032 4,031 4,030 -0,02%
DLR032011 249.621 422.762 4,068 4,069 4,067 4,067 4,065
DLR042011 156.850 131.548 4,100 4,104 4,100 4,103 4,102 0,12%
DLR052011 12.005 175.262 4,131 4,135 4,131 4,136 4,135 0,17%
DLR062011 22.280 85.380 4,162 4,166 4,161 4,167 4,166 0,14%
DLR072011 10.370 54.420 4,194 4,198 4,194 4,197 4,198 0,17%
DLR082011 23.500 26.104 4,207 4,231 4,227 4,227 4,230 0,17%
DLR092011 2.552 25.257 4,265 4,265 4,261 4,261 4,265 0,16%
DLR102011 7.050 38.840 4,304 4,300 4,296 4,296 4,300 0,12%
DLR112011 4,070 29.007 4,340 4,336 4332 4332 4,340 0,12%
DLR122011 3.416 17.606 4,377 4375 4370 4,370 4378 0,18%
DLR012012 12.120 20.820 4,415 4,410 4,405 4,405 4,413 0,18%
DLR022012 4,453 4,448 4,440 4,440 4,448 0,18%
ECU032011 2.325 5,260 5,265 5315 5,430 5,420 3,04%
ECU062011 1 25 5,375 5,380 5435 5,550 5,560 3,44%
RFX000000 25 665 3,978 3,977 3,976 3,975 3,977 0,00%
OR0062011 1162 8.104 1.376,00 1.383,00 1.388,00 1.388,00 1.360,00 -0,73%
OR0122011 519 1.474 1.381,00 1.388,00 1.393,00 1.393,00 1.366,00 -0,65%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR012011 362,00 357,00 367,00 368,00 366,00 2.81%
ISR052011 2.720 4315 346,00 341,90 351,90 351,00 351,00 3,08%
ISR072011 800 3170 349,10 345,00 355,00 354,10 354,10 3,06%
ISR092011 352,60 348,50 358,50 357,60 357,60 3,03%
ISR112011 80 355,50 351,40 361,40 360,50 360,50 3,00%
ISR052012 132 324,00 322,00 329,00 328,00 329,00 2,81%
MAI000000 179,00 179,00 182,00 184,00 184,00 2,79%
MAI032011 10 179,00 179,00 182,00 188,00 186,50 4,19%
MAI042011 34 448 180,50 180,50 187,50 191,50 189,50 7,67%
MAI072011 18 32 182,50 182,00 189,00 193,50 191,50 6,39%
SOF000000 362,00 355,00 370,00 370,00 368,00 4,55%
SOF012011 158 72 362,00 355,00 370,00 370,00 368,00 4,55%
SOF022011 6 3 370,00 370,00 368,00
SOF042011 36 1088 348,70 344,90 354,90 354,50 354,00 3,06%
SOF052011 68 524 348,70 344,90 354,90 354,50 354,00 3,06%
S0J000000 461 365,00 360,00 372,00 373,00 371,00 3,34%
S0J012011 365,00 360,00 372,00 373,00 371,00 3,34%
S0J042011 350,00 345,90 355,90 355,50 355,00 3,05%
S0J052011 945 2148 350,00 345,90 355,90 355,50 355,00 3,05%
S0J072011 15 64 353,00 350,00 360,00 360,00 360,00 3,15%
S0J052012 8 130 327,00 325,00 332,00 331,00 332,00 2,79%
TRI000000 323 147,50 150,00 156,00 154,00 154,00 1,99%
TRI012011 25 147,50 150,00 156,00 154,00 154,00 1,99%
TRI032011 242 423 170,00 169,00 175,00 179,00 177,30 8,11%
TRI012012 196,00 198,00 202,00 200,00 199,00 2,05%
XMAI000000 24 179,00 179,00 182,00 184,00 184,00 2,79%
XS0J000000 8 365,00 360,00 372,00 373,00 371,00 3,34%
XTRI000000 147,50 150,00 156,00 154,00 154,00 1,99%

TOTAL 944296  1.823.816

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

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 1000111 1101711 1210111 1300111 1400111

Ejercicio opcion semanal  posicién

PUT

ISR052011 284 put 80 18 2,100

ISR052011 288 put 80 3 2,600

ISR052011 300 put 15 33 5,800 4,700 4,500

ISR052011 304 put 44 139 4,800

ISR052011 312 put 31 26 6,700 7,300

ISR052011 316 put 8 11 8,000
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen VA por 1000111 11/01/11 12001/11 13001111 14/01/11
Ejercicio opcién semanal  posicién

PUT

ISR052011 320 put 42 120 12,500 7,000 9,000

ISR052011 324 put 2 11,200

ISR052011 336 put 88 20 15,500

ISR052011 340 put 121 62 21,600 8,000 17,200

SOF042011 188 put 12 465 17,000

CALL

DLR062011 4,34 call 100 102 0,035 0,040

ISR052011 304 call 7 51 57,300

ISR052011 328 call 10 34 38,000

ISR052011 348 call 23 90 21,000

ISR052011 360 call 4 166 19,000

ISR052011 380 call 7 55 11,800

ISR052011 392 call 2 4 8,500

ISR052011 400 call 12 80 5,000 6,900

ISR052011 404 call 10 10 7,700

SOF042011 268 call 2 91,700

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicis 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 var.

osicion max min dltima ~ méx min dltima  m&x  min Udftima max  min Oltima  méax min dlima  sem.

FINANCIEROS En$/Us$S

DLR012011{ 4,001 3998 4,001| 4,002 3998 4,002| 3999 3996 3,996/ 3,998 3994 3996 3997 3995 3,996| -012%

DLR022011| 4,034 4,030 4,034| 4,035 4,030 4,033| 4,032 4,028 4,032| 4,032 4,028 4,032 4,030 4,029 4,030| -0,02%

DLR032011| 4,068 4,063 4,068 4,071 4,066 4,069 4,068 4,065 4,067 4,068 4,062 4,068 4,067 4,065 4,065 -002%

DLR042011| 4,101 4,101 4,101| 4,106 4,100 4,104| 4,104 4,100 4,100| 4,104 4,098 4,103| 4,102 4,102 4,102| o0,12%

DLR052011| 4,127 4,127 4,127 4136 4,127 4,136| 4,136 4,136 4,136

DLR062011| 4,161 4,157 4,157| 4,162 4,160 4,162 4,161 4,161 4,161| 4,167 4,157 4,167| 4,166 4,166 4,166 0,14%

DLRO72011| 4,194 4,191 4,194 4194 4192 4,194| 4,197 4193 4,197| 4,198 4,197 4,198

DLR082011| 4,227 4,224 4227 4222 4222 4222 4226 4226 4226 4,230 4,230 4,230

DLR092011| 4,265 4,265 4,265 4,262 4,262 4,262 4270 4270 4,270 4,275 4,275 4,275 040%

DLR102011| 4,304 4,304 4,304| 4,300 4,300 4,300 4290 4,290 4,290| 4,295 4,295 4,295 012%

DLR112011| 4,335 4,331 4331 4,360 4,360 4,360 081%

DLR122011| 4,377 4375 4377| 4375 4375 4375 4370 4370 4370| 4370 4365 4,369

DLR012012 4,435 4,410 4,410 4,400 4,400 4,400

ECU062011] 5570 5,570 5,570

RFX000000 3976 3976 3976/ 3,980 3,980 3,980

OR0062011 1383 1.379 1.383 1388 1.388 1.388| 1.366 1.360 1.360| -0,73%

ORO12201] 1.383 1378 1.381| 1386 1.386 1.386| 1.393 1.392 1.393

AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR052011 | 346,30 342,00 346,00| 347,50 341,50 342,30| 351,90 351,90 351,90| 359,00 351,00 351,00/ 351,50 348,50 351,00| 3,08%

ISR072011 | 349,40 347,80 349,10| 347,00 345,00 345,00| 355,00 355,00 355,00 353,70 353,50 353,70

MAI042011 181,00 180,50 180,50 191,50 191,50 191,50

MAI072011 182,00 182,00 182,00 189,00 189,00 189,00| 193,50 193,50 193,50

SOF012011] 362,00 362,00 362,00| 355,00 355,00 355,00/ 370,00 370,00 370,00 370,00 370,00 370,00 368,00 368,00 368,00| 455%

SOF022011] 370,00 370,00 370,00 368,00 368,00 368,00

SOF042011] 350,00 350,00 350,00 354,90 354,90 354,90| 361,20 361,20 361,20| 351,40 351,40 351,40

SOF052011) 348,70 348,00 348,70 350,00 350,00 350,00 354,90 354,90 354,90| 361,00 361,00 361,00/ 353,40 351,40 353,40| 243%

S0J052011 350,30 346,00 350,00{ 351,40 345,90 345,90| 355,90 355,90 355,90| 363,00 355,50 355,50| 355,00 352,50 354,70| 299%

S0J072011| 353,30 353,00 353,00{ 354,00 354,00 354,00

S0J052012 332,00 332,00 332,00

TRI012011 | 148,00 147,50 147,50/ 150,00 147,50 150,00

TRI032011 | 170,00 170,00 170,00 171,00 169,00 169,00| 176,00 171,00 175,00/ 180,00 175,00 179,00 177,30 177,00 177,30 811%
945.286 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.833.711  Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicion [ Vol. Sem. Openlnterest\ 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 680,00 700,00 720,00 712,00 712,00 7,07%

Maiz BA Inmed. 710,00 710,00 720,00 730,00 730,00 2,82%

Soja Ros Inm/Disp. 1.430,00 1.420,00 1.450,00 1.475,00 1.475,00 5,28%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.430,00 1.420,00 1.450,00 1.475,00 1.475,00 5,28%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11  var.sem.

TRIGO B.A. 01/2011 17.400 108 171,50 176,50 182,00 180,00 180,00 6,51%

TRIGO B.A. 03/2011 61.700 1.605 192,90 196,00 202,10 198,90 198,00 4,21%

TRIGO B.A. 05/2011 1.200 180 203,50 206,50 210,00 207,00 206,00 2,49%

TRIGO B.A. 07/2011 20.300 696 210,00 215,00 219,50 216,00 215,30 4,06%

TRIGO B.A. 09/2011 4 214,00 218,50 223,00 220,50 219,50 4,03%

TRIGO B.A. 01/2012 2.700 120 200,00 204,50 208,50 207,00 204,00 2,51%

TRIGO I.W. 03/2011 1.300 20 111,00 111,00 109,00 110,00 110,00 -0,90%

TRIGO Q.Q. 01/2011 1.600 54 118,00 115,50 110,00 108,00 114,00 -3,39%

TRIGO Q.Q. 03/2011 1.100 52 108,00 107,00 107,00 104,50 105,00 -1,87%

TRIGO ROS 01/2011 3.100 7 90,00 86,00 85,00 85,00 85,00 -10,53%

TRIGO ROS 03/2011 2.500 24 78,00 75,00 75,00 75,00 78,00 -2,50%

TRIGO BAR 01/2011 4.000 100,00 97,00 97,00 97,00 99,00 2,06%

MAIZ ROS 04/2011 21.700 1.725 180,50 180,30 187,20 190,00 189,50 6,64%

MAIZ ROS 05/2011 182,00 182,00 188,50 191,00 190,50 6,13%

MAIZ ROS 07/2011 4.900 269 182,30 182,50 189,00 192,00 191,50 6,09%

GIRASOL ROS 03/2011 1 383,00 393,00 408,00 414,00 414,00 8,09%

SORGO ROS 01/2011 200 1 160,00 162,00 165,00 170,00

SORGO ROS 02/2011 300 1 161,00 162,00 165,00 172,00

SORGO ROS 03/2011 1 169,00 164,00 166,00 168,00 165,00 -2,31%

SORGO ROS 04/2011 3 169,00 164,00 166,00 168,00 165,00 -2,37%

SORGO ROS 05/2011 3 169,00 164,00 166,00 168,00 165,00 -2,37%

SORGO ROS 04/2012 1 161,00 161,00 161,00 161,00 162,00 0,62%

SOJA I.W. 05/2011 92 104,50 104,50 104,50 105,00 105,00 0,48%

SOJA Q.Q. 05/2011 300 18 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00

SOJA ROS 01/2011 14.800 85 365,00 360,00 372,20 374,50 372,00 3,62%

SOJA ROS 04/2011 168 351,30 346,80 356,80 358,00 357,50 3,09%

SOJA ROS 05/2011 140.000 10.209 350,30 345,80 355,80 357,00 356,50 3,09%

SOJA ROS 06/2011 2 351,30 346,80 356,80 358,00 357,50 3,09%

SOJA ROS 07/2011 2.100 96 353,50 348,80 358,80 360,00 360,00 3,15%

SOJA ROS 09/2011 500 15 356,50 351,80 361,80 363,50 363,50 3,27%

SOJA ROS 05/2012 11.100 120 327,00 325,00 332,00 331,00 330,00 2,17%

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

SOJA VIL 04/2011 185 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00

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

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

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

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

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

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 var.

Posicion max  min dltima max min dtima max min Otima max min dtima max min Oltima sem.

TRIGO B.A. 01/2011 1730 1700 1725 1750 173,0 1750 1830 1800 1810 1830 180,0 1830 1820 1800 1810 7.1%

TRIGO B.A. 03/2011 1940 1920 1940 1974 1950 1974 2025 2000 200,0 2000 198,0 199,1 1985 1980 1980 3,9%

TRIGO B.A. 05/2011 2035 2035 2035 2055 2055 2055 2105 2100 2100

TRIGO B.A. 07/2011 2100 209,0 210,0 215,00 212,0 214,0 2195 2180 2195 216,0 2150 216,0

TRIGO B.A. 01/2012 200,1 200,0 200,1 202,0 202,0 202,0

TRIGO .W. 03/2011 110,0 110,0 110,0

TRIGO Q.Q. 01/2011 1180 118,0 118,0 118,0 1160 1160 1100 110,0 110,0 1120 1080 112,0 114,0 113,00 1140 -34%

TRIGO Q.Q. 03/2011 108,0 1080 108,0 107,0 107,0 107,0

TRIGO ROS 01/2011 90,0 830 830 860 860 860 8,0 8,0 8,0 850 80 850

TRIGO ROS 03/2011 780 780 780 750 750 750

TRIGO BAR 01/2011 1000 980 980 970 970 970 99,0 97,0 99,0

MAIZ ROS 04/2011 180,5 180,0 180,0 1815 180,0 180,0 187,3 187,22 187,3 192,0 1890 1895 1900 1895 1895 65%

MAIZ ROS 07/2011 182,0 182,0 182,0 1895 1890 1895 1930 1915 1920 1920 1915 1915 67%

SORGO ROS 01/2011 160,0 160,0 160,0 1620 162,0 1620 170,0 170,0 170,0

SORGO ROS 02/2011 161,0 161,0 161,0 162,0 1620 1620 1620 1620 162,0 172,0 1720 172,0

SOJA Q.Q. 05/2011 98,0 980 980

SOJAROS01/2011 3655 3645 3650 3640 3600 3600 3722 371,8 3720 3750 3720 3720

SOJA ROS 05/2011 3510 347,0 351,0 3516 3455 3460 3558 354,8 3558 3638 3555 3558 3565 352,0 3565 3,6%

SOJAROS07/2011 3550 3545 3550 3550 350,0 350,0

SOJA ROS 09/2011 368,1 367,0 368,1

SOJA ROS 05/2012 3270 3260 3270 3260 3220 3220 3320 3320 3320 3335 3310 3310 330,0 3290 3300 25%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 312,00 313,00 318,00 318,00 318,00 312,00 1,92%

Precio FAS 224,37 225,14 228,95 228,79 228,80 224,36 1,98%

Precio FOB Feb'11 317,50 317,50 319,00 319,00 317,00 317,50 -0,16%

Precio FAS 230,81 230,58 230,93 230,48 228,48 230,81 -1,01%

Precio FOB Mar'1l ¢ 315,00 ¢ 319,00 ¢ 319,00 323,50 321,50 ¢ 315,00 2,06%

Precio FAS 229,96 233,15 231,75 236,25 234,34 229,96 1,90%
Ptos del Sur

Precio FOB Feb'11 318,50 319,50 320,50 320,50 320,50 317,50 0,94%

PrecioI FAS 230,87 231,64 231,45 231,29 231,30 229,86 0,63%
Brasi

Precio FOB Feb'11 ¢ 305,00 ¢ 305,00 315,50 315,50 ¢ 300,00 5,17%

Precio FAS 289,13 289,13 299,43 299,40 284,12 5,38%
Urugquay

Precio FOB Feb'11 317,50 317,50 321,00 319,50 318,50 306,50 3,92%

Precio FAS 302,73 302,73 306,23 304,29 303,29 291,73 3,96%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 263,00 263,00 272,00 277,00 277,00 263,00 5,32%

Precio FAS 197,99 197,99 205,18 209,58 209,66 197,94 5,92%

Precio FOB Feb'11l 263,57 263,57 272,04 276,56 279,02 v 259,83 7,39%

Precio FAS 198,56 198,56 205,22 209,14 211,69 194,77 8,69%

Precio FOB Abr'1l 258,45 257,37 v 267,61 v 272,23 v 274,79 254,03 8,18%

Precio FAS 193,90 192,74 201,06 204,37 207,22 190,45 8,80%

Precio FOB May'11 v 260,03 v 258,75 v 267,61 v 272,23 v 275,58 v 255,40 7,90%

Precio FAS 195,47 194,12 201,06 204,37 208,01 191,83 8,43%

Precio FOB Jun'll 260,72 259,83 v 271,35 v 274,99 v 277,25 256,49 8,10%

Precio FAS 196,16 195,20 204,80 207,12 209,68 192,91 8,69%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 214,00 220,00 234,00 240,00 240,00 209,00 14,83%

Precio FAS 160,19 164,99 176,10 180,82 180,83 156,26 15,72%

Precio FOB Mar'11 v 216,72 v 216,63 v 226,27 v 228,93 v 231,49 v 212,10 9,14%

Precio FAS 162,08 161,61 168,37 169,75 172,32 158,45 8,75%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 539,00 534,00 551,00 552,00 554,00 530,00 4,53%

Precio FAS 332,68 329,66 340,15 540,80 342,11 327,13 4,58%

Precio FOB Abr'1l ¢ 526,09 ¢ 518,28 ¢ 538,49 € 539,22 c541,15

Precio FAS 320,52 314,45 328,01 328,75 330,86

Precio FOB May'11 532,52 524,71 544,74 545,84 547,77 527,37 3,87%

Precio FAS 326,95 320,88 334,26 335,36 337,48 364,36 -7,38%

Precio FOB Jun'll €532,34 ¢ 524,53 c 544,74 ¢ 545,47 ¢ 547,40

Precio FAS 326,76 320,70 334,26 335,00 337,11
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 364,06 364,06 363,64 363,64 363,68 364,36 -0,19%

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

Tipo de cambio de referencia

10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 var.sem. 07/01/11
Tipo de cambio cprdr 3,9380 3,9380 3,9360 3,9360 3,9380 3,9380
vndr 3,9780 3,9780 3,9760 3,9760 3,9780 3,9780

Producto Der. Exp.
Trigo 230 3,0323 3,0323 3,0307 3,0307 3,0323 3,0323
Maiz 20,0 3,1504 3,1504 3,1488 3,1488 3,1504 3,1504
Demés cereales 20,0 3,1504 3,1504 3,1488 3,1488 3,1504 3,1504
Habas de soja 35,0 2,5597 2,5597 2,5584 2,5584 2,5597 2,5597
Semilla de girasol 32,0 2,6778 2,6778 2,6765 2,6765 2,6778 2,6778
Resto semillas oleagin. 235 3,0126 3,0126 3,0110 3,0110 3,0126 3,0126
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4261 3,4261 3,4243 3,4243 3,4261 3,4261
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6778 2,6778 2,6765 2,6765 2,6778 2,6778
Harina y pellets girasol 30,0 2,7566 2,7566 2,7552 2,7552 2,7566 2,7566
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7566 2,7566 2,7552 2,7552 2,7566 2,7566
Aceite de soja 32,0 2,6778 2,6778 2,6765 2,6765 2,6778 2,6778
Aceite de girasol 30,0 2,7566 2,7566 2,7552 2,7552 2,7566 2,7566
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7566 2,7566 2,7552 2,7552 2,7566 2,7566
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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. Feb-11 Mar-11 Ene-11 Feb-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Mar-11 May-11
14/01/2010 232,00 240,00 240,00 218,20 219,00 211,12 209,29 193,92 198,70 202,65 193,64 197,96
Semana anterior| 312,00 317,50 €315,00 334,80 334,80 321,10 321,10 284,40 294,60 301,67 310,95 314,62
10/01/11 312,00 317,50 315,00 333,00 333,00 316,80 316,80 281,92 292,12 300,11 309,20 312,97
11/01/11 313,00 317,50 €319,00 331,70 331,70 313,90 313,90 279,07 289,27 296,99 307,92 311,78
12/01/11 318,00 319,00 319,00 335,00 335,00 316,10 316,10 283,12 29331 302,41 313,06 317,01
13/01/11 318,00 319,00 323,50 341,10 341,10 320,90 320,90 287,89 298,46 307,73 319,13 323,08
14/01/11 318,00 317,00 321,50 338,05 338,05 317,20 317,20 284,13 295,06 304,15 316,00 319,95
Var. Semanal 2% 0% 2% 1% 1% -1% -1% 0% 0% 1% 2% 2%
Var. Anual 37% 32% 34% 55% 54% 50% 52% 47% 48% 50% 63% 62%
(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. | Abr-11 May-11 Jun-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11
14/01/2010 180,00 171,94 v169,97 182,45 180,70 178,30 149,99 154,23 157,87 160,72 163,58
Semana anterior| 263,00 254,03 v255,40 256,49 255,10 256,70 260,10 234,24 237,69 239,56 224,20 213,38
10/01/11 263,00 258,45 v260,03 260,72 260,20 261,80 264,80 238,97 242,31 244,18 227,55 215,74
11/01/11 263,00 257,37 v258,75 259,83 260,20 261,80 264,70 238,97 242,21 244,08 228,73 215,74
12/01/11 272,00 V267,61 V267,61 V271,35 269,70 271,30 274,30 248,42 251,86 253,63 234,34 220,46
13/01/11 277,00 V272,23 V272,23 V274,99 274,20 275,80 278,90 252,94 256,49 258,45 239,36 224,60
14/01/11 277,00 V274,79 v275,58 V277,25 275,09 276,66 278,24 255,40 259,04 260,72 239,95 224,89
Var. Semanal 5% 8% 8% 8% 8% 8% % 9% 9% 9% % 5%
Var. Anual 54% 60% 62% 51% 53% 56% 70% 68% 65% 49% 3%
(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 / Tn Oficial (1) Golfo (2 JFOB Of (1)|FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) |FOB Arg RTTDM (4

Emb.cerc. | Mar-11 Emb.cerc. | Emb.cerc. Feb-11 Fb/My1l | Emb.cerc. | Ene-11 Abr-11 Ab/Jn1l JI/st10

14/01/2010 156,00 370,00 150,00 172,50 900,00 885,00 875,00 990,00 1020,00
Semana anterior| 209,00 v212,10 630,00 200,00 214,00 264,92 1360,00 1335,00 1325,00 1460,00 1490,00
10/01/11 214,00 v216,72 630,00 200,00 214,00 266,73 1370,00 1335,00 1335,00 1460,00 1485,00
11/01/11 220,00 v216,63 630,00 200,00 214,00 269,65 1360,00 1335,00 1335,00 1460,00 1485,00
12/01/11 234,00 v226,27 630,00 200,00 218,00 267,18 1370,00 1360,00 1480,00 1500,00
13/01/11 240,00 v228,93 630,00 200,00 218,00 280,56 1370,00 1360,00 1460,00 1480,00
14/01/11 240,00 v231,49 630,00 200,00 219,00 273,57 1375,00 1365,00 1455,00 1480,00
Var. Semanal 15% 9% 2% 3% 1% 3% 0% -1%
Var. Anual 54% 70% 33% 21% 53% 56% 47% 45%
(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

FO.B. FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo ) CBOT TGE ()

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

Emb.cerc. C.Nva May-11 Mar-11 Ab/My11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Abr-11 Abr-11
14/01/2010 382,00 372,00 368,37 384,34 371,57 390,98 387,80 361,57 364,05 365,97 536,98 620,55
Semana anterior| 530,00 529,00 527,37 521,40 517,63 527,90 527,20 501,56 504,78 506,25 570,19 550,27
10/01/11 539,00 534,00 532,52 526,54 522,87 533,60 533,60 507,26 510,20 511,39 fer. fer.
11/01/11 534,00 529,00 524,71 516,25 515,61 525,00 525,00 498,62 501,84 503,58 fer. fer.
12/01/11 551,00 547,00 544,74 535,36 533,61 546,30 546,30 519,93 523,15 524,53 569,06 548,37
13/01/11 552,00 547,00 545,84 534,07 533,52 545,90 545,90 520,30 523,79 525,26 584,05 553,82
14/01/11 554,00 547,00 547,77 536,65 535,82 548,04 548,41 522,69 525,90 527,19 586,27 548,54
Var. Semanal 5% 3% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 0%
Var. Anual 45% 47% 49% 40% 44% 40% 41% 45% 44% 44% 9% -12%
(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

ssm Emb.cerc. Ene-11 My/St11 Feb-11 AblJI11 Abr-11 Oc/Dcll Ab/St11  Oc/Dc.11 Mar-11 May-11 Jul-11
14/01/2010 366,00 377,98 297,51 381,28 312,50 359,00 350,00 340,00 320,11 312,50 311,84
Semana anterior| 411,00 419,42 389,16 413,03 389,66 436,00 431,00 428,00 428,00 399,80 402,34 402,89
10/01/11 416,00 422,29 396,85 418,43 396,00 433,00 429,00 426,00 428,00 408,51 410,71 411,04
11/01/11 411,00 413,80 391,56 407,74 388,34 439,00 433,00 431,00 431,00 400,02 402,34 403,00
12/01/11 426,00 434,85 414,76 420,52 406,80 436,00 431,00 426,00 426,00 420,52 422,84 422,73
13/01/11 429,00 434,41 418,10 419,53 408,29 448,00 445,00 443,00 442,00 422,84 425,82 426,04
14/01/11 435,00 438,49 425,76 427,80 413,36 449,00 445,00 443,00 443,00 427,80 430,34 430,56
Var. Semanal 6% 5% 9% 4% 6% 3% 3% 4% 4% % ™% 7%
Var. Anual 19% 16% 43% 12% 32% 25% 27% 30% 34% 38% 38%
(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. Feb-11 Mar-11 My/JI11 Mar-11 NUALKE Fb/Ab11 My/JI11 Mar-11 May-11 Jul-11 Ago-11
14/01/2010 850,00 850,53 835,54 847,23 839,95 635,00 635,00 849,43 858,47 867,50 871,03
Semana anterior| 1270,00 1265,88 1263,60 1257,39 1270,73 1051,00 1252,65 1261,46 1266,31 1266,98
10/01/11 1274,00 1273,82 1273,82 1267,53 127757 1054,00 1055,00 1259,48 1268,30 1273,15 1273,15
11/01/11 1265,00 1261,25 1261,25 1258,24 1256,40 1267,65 1043,00 1055,00 1248,02 1257,05 1262,13 1261,68
12/01/11 1287,00 1287,93 1286,83 1284,55 1275,36 1294,10 1275,79 1285,27 1290,78 1290,34
13/01/11 1285,00 1281,08 1281,09 1280,95 1272,16 1292,12 1050,00 1050,00 1272,27 1282,85 1289,90 1289,90
14/01/11 1273,00 1274,25 1272,50 1273,67 1262,91 1287,05 1025,00 1034,00 1262,57 1273,37 1280,42 1280,86
Var. Semanal 0% 1% 1% 0% 1% -2% 1% 1% 1% 1%
Var. Anual 50% 50% 52% 49% 53% 61% 63% 49% 48% 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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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 05/01/11 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 2358 3.863,5 2625 43,8 960,0
(Dic-Nov) (1.873,3) (78,1) (32,6) (647,2)
09/10 7,0 3.869,2 113,3 90,5 3.7375
(7.272,4) (803,0) (440,9) (5.365,4)
Maiz 10/11 55,0 4.073,7 200,2 96,4
(Mar-Feb) (1.893,8) (373,6) (13,6)
09/10 23,6 17.065,0 1.021,6 883,1 14.795,4
(10.733,0) (1.421,5) (1.288,3) (8.057,1)
Sorgo 10/11 7,6 2246 2,2
(Mar-Feb) (166,3) (15,8)
09/10 6,7 1.891,0 124,1 92,5 1.498,5
(1.124,8) (59,5) (55,7) (935,6)
Cebada Cerv.  10/11 Sin datos 128 () 6592 388,9 166,6
(Dic-Nov) (358,3) (333,1) (108,4)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 366,1
(858,2) (499,4) (373,2) (657.8)
Soja 1011 1209 (%) 52197 (™) 2.3267 268,0
(Abr-Mar) (5.284,6) (2.7288) (337.3)
09/10 235 () 17.4855 (™) 3.1946 (Y**) 2.566,4 12.121,2
(6.974,4) (1.814,1) (1.714,6) (3.676,4)
Girasol 1011 75 0,2
(Ene-Dic) (3,2)
09/10 0,3 36,9 7,0 53
(77.4) (36,5) (17,5) (23,0)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. (*) Datos de embarque mensuales hasta OCTUBRE y desde NOVIEMBRE es estimado por Situacién de

Vapores. (**) Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta octubre. Cifras ajustados por: (***) Actualizacién ; (****) Pasaje a la industria

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 29/12/10

Trigo pan

Soja

Girasol

Al 01/12/10

Maiz

Sorgo

10111

09/10

10711

09/10

10711

09/10

10111

09/10

09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
1.285,7 1.2214 619,6 1458
(1.002,4) (952,3) (385,4) (81,0)
5.562,5 5.284,4 1.079,4 1.060,8
(5.990,5) (5.691,0) (1.383,9) (1.273,8)
6.308,2 6.308,2 2.805,8 571,7
(5.773,4) (5.773,4) (4.032,3) (704,4)
34.052,5 34.052,5 15.585,2 13.386,4
(24.213,9) (24.213,9) (11.281,3) (10.405,1)
618,8 618,8 177,2 6,3
(347,0) (347,0) (158,6) (2,9
2.1815 2.1815 786,3 532,3
(3.383,5) (3.383,5) (1.933,7) (1.397,1)

58 52

(79,4) (71,5)
3.652,8 3.287,5 505,1 453,7
(2.586,4) (2.327,8) (501,5) (485,8)
173,0 155,7 20,5 59
(147,9) (133,1) (22.1) (19,2)

(*) 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 Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: Enero-11 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total /2 Final  Stock/Uso

Total Granos

2009/10 508,84 2.672,09 3.180,93 394,80 763,87 2.550,18 562,05 22,0%

2010/11 562,42 2.630,13 3.192,55 386,40 776,16 2.621,16 503,64 19,2%

2010/11 562,05 2.622,04 3.184,09 384,78 772,62 2.617,00 499,40 19,1%
Var. simismo ciclo -0,1% -0,3% -0,3% -0,4% -0,5% -0,2% -0,8% -0,7%
Var. sfciclo 09/10 10,5% -1,9% 0,1% -2,5% 1,1% 2,6% 111% -13,4%
Total Cereales

2009/10 452,34 2.230,98 2.683,32 286,63 763,87 2.192,96 490,37 22,4%

2010/11 490,23 2.187,50 2.677,73 274,17 776,16 2.244.37 433,36 19,3%

2010/11 490,37 2.181,66 2.672,03 272,70 772,62 2.240,88 431,15 19,2%
Var. simismo ciclo 0,0% -0,3% -0,2% -0,5% -0,5% -0,2% -0,5% -0,4%
Var. sfciclo 09/10 8,4% -2,2% -0,4% -4,9% 1,1% 2,.2% -121% -14,0%
Todo Trigo

2009/10 166,59 682,60 849,19 135,75 116,63 651,76 197,43 30,3%

2010/11 196,68 646,51 843,19 125,58 124,00 666,47 176,72 26,5%

2010/11 197,43 645,82 843,25 125,64 123,73 665,26 177,99 26,8%
Var. simismo ciclo 0,38% -0,11% 0,01% 0,05% -0,22% -0,18% 0,72% 0,90%
Var, slciclo 09/10 18,51% -5,39% -0,70% -7,45% 6,09% 2,07% -9,85% -11,68%
Granos Gruesos

2009/10 194,06 1.107,44 1.301,50 120,40 647,24 1.103,33 198,17 18,0%

2010/11 198,23 1.088,58 1.286,81 118,10 652,16 1.124,93 161,88 14,4%

2010/11 198,17 1.083,47 1.281,64 116,53 648,89 1.122,85 158,79 14,1%
Var. s/mismo ciclo -0,03% -0,5% -0,4% -1,3% -0,5% -0,2% -1,9% -1,7%
Var. slciclo 09/10 2,1% -2,2% -1,5% -3,2% 0,3% 1,8% -19,9% -21,3%
Maiz

2009/10 147,79 812,14 959,93 94,08 482,35 812,81 147,11 18,1%

2010/11 147,19 820,71 967,90 93,03 495,65 837,91 130,00 15,5%

2010/11 147,11 816,01 963,12 91,44 492,31 836,12 127,00 15,2%
Var. simismo ciclo -0,05% -0,57% -0,49% -1,71% -0,67% -0,21% -2,31% -2,10%
Var. s/ciclo 09/10 -0,46% 0,48% 0,33% -2,81% 2,06% 2,87% -13,67% -16,08%
Arroz

2009/10 91,69 440,94 532,63 30,48 437,87 94,77 21,6%

2010/11 95,32 452,41 547,73 30,49 452,97 94,76 20,9%

2010/11 94,77 452,37 547,14 30,53 452,77 94,37 20,8%
Var. s/mismo ciclo -0,58% -0,01% -0,11% 0,13% -0,04% -0,41% -0,37%
Var. slciclo 09/10 3,36% 2,59% 2,72% 0,16% 3,40% -0,42% -3,70%
Semillas Oleaginosas

2009/10 56,50 441,11 497,61 108,17 357,22 71,68 20,1%

2010/11 72,19 442,63 514,82 112,23 376,79 70,28 18,7%

2010/11 71,68 440,38 512,06 112,08 376,12 68,25 18,1%
Var. s/ciclo 09/10 -0,71% -0,51% -0,54% -0,13% -0,18% -2,89% -2,72%
Var. s/ciclo 08/09 26,87% 0,17% 2,90% 3,61% 5,29% -4,79% -9,57%

1/ En base a estimacion de las exportaciones. 2/ Consideran solamente la industrializacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: Enero-11 Cifras en millones de toneladas

Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2009/10 6,13 243,74 249,88 72,13 238,56 7,13 3,0%

2010/11 7,00 258,53 265,53 76,84 254,89 7,35 2,9%

2010/11 7,13 258,27 265,40 76,91 254,35 7,48 2,9%
Var. s/mismo ciclo 1,86% -0,10% -0,05% 0,09% -0,21% 1,77% 1,98%
Var. s/ciclo 09/10 16,31% 5,96% 6,21% 6,63% 6,62% 4,91% -1,60%
Aceites vegetales

2009/10 13,75 138,77 152,52 57,44 137,72 12,76 9,3%

2010/11 12,48 145,91 158,39 60,07 146,01 10,40 7,1%

2010/11 12,76 145,81 158,57 59,98 146,12 10,23 7,0%
Var. s/mismo ciclo 2,24% -0,07% 0,11% -0,15% 0,08% -1,63% -1,71%
Var. slciclo 09/10 -7,20% 5,07% 3,97% 4,42% 6,10% -19,83% -24,44%
Soja

2009/10 44,07 260,09 304,16 92,78 209,51 238,55 60,23 25,2%

2010/11 60,41 257,78 318,19 98,00 225,78 256,24 60,12 23,5%

2010/11 60,23 255,53 315,76 98,00 22521 255,49 58,28 22,8%
Var. s/mismo ciclo -0,30% -0,87% -0,76% -0,25% -0,29% -3,06% -2,78%
Var. s/ciclo 09/10 36,67% -1,75% 3,81% 5,63% 7,49% 7,10% -3,24% -2,78%
Harina de soja

2009/10 4,41 165,28 169,69 55,65 160,65 5,94 3,7%

2010/11 5,88 177,88 183,76 59,39 175,25 6,16 3,5%

2010/11 5,94 177,59 183,53 59,44 174,85 6,23 3,6%
Var. s/mismo ciclo 1,02% -0,16% -0,13% 0,08% -0,23% 1,14% 1,37%
Var. slciclo 09/10 34,69% 7,45% 8,16% 6,81% 8,84% 4,88% -3,64%
Aceite de soja

2009/10 2,95 38,76 41,71 9,05 38,30 3,05 8,0%

2010/11 2,98 41,96 44,94 9,65 41,67 2,79 6,7%

2010/11 3,05 41,88 44,93 9,52 41,81 2,81 6,7%
Var. s/mismo ciclo 2,35% -0,19% -0,02% -1,35% 0,34% 0,72% 0,38%
Var. s/ciclo 09/10 3,39% 8,05% 7,72% 5,19% 9,16% -7,87% -15,60%
1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico

Direccion
Tel.

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

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

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Ene-11
Todo Trigo Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Ene-11 Dic-10 Ene-11  2010/11 2009/10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 2010/11 2009/10
Area Sembrada 21,69 21,69 23,96 -9,5% 31,32 31,44 31,36 -04% -0,1%
Area Cosechada 19,26 19,26 20,19 -4,6% 31,00 31,08 3092 -0.3% 0,3%
% Cosechado 89% 89% 84% 5,4% 99% 99% 99%  0,1% 0,4%
Rinde 31,21 31,21 29,93 4,3% 29,26 29,52 29,59  -0,9% -1,1%
Stock Inicial 26,56 26,56 17,88 48,6% 411 411 3,76 9,4%
Produccion 60,09 60,09 60,37 -0,5% 90,60 91,85 9142  -14% -0,9%
Importacion 2,99 2,99 3,24 -7,6% 0,41 0,27 0,41  50,0%
Oferta Total 89,65 89,65 81,46 10,1% 95,12 96,24 9558  -1,2% -0,5%
Industrializacion 45,04 45,31 47,68  -0,6% -5,5%
Consumo humano 25,31 25,31 24,96 1,4%
Uso semilla 2,07 2,07 1,88 10,1% 2,40 2,40 2,45 2,2%
Forraje/Residual 4,63 4,90 4,08 56%  13,3% 0,60 0,79 049 -241%
Consumo Interno 32,01 32,28 30,94 -0,8% 3,4% 48,04 48,50 50,62  -1,0% -5,1%
Exportacion 35,38 34,02 23,98 40%  47,6% 43,27 43,27 40,85 5,9%
Empleo Total 67,39 66,30 54,92 16%  22,7% 91,31 91,75 9147  -05% -0,2%
Stock Final 22,26 23,35 26,56 47%  -16,2% 381 4,49 411  -152% -7,3%
Ratio Stocks/Empleo 33,0% 35,2% 48,4% 2% -31,7% 4,2% 4,9% 45% -147%  71%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 202 213 195 209 179 2,7%  16,0% 412 448 393 448 352 2,2% 22,0%
Aceite de Soja Harina de Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Ene-11 Dic-10 Ene-11 2010/11 2009/10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 2010/11 2009/10
Stock Inicial 1,52 1,52 1,30 17,4% 0,27 0,27 0,21 28,5%
Produccion 0,86 8,61 8,90 -90,0%  -90,3% 35,86 35,86 37,83 5,2%
Importacion 0,05 0,05 0,05 11,7% 0,15 0,15 0,15 3,1%
Oferta Total 10,19 10,18 10,24 01%  -0,5% 36,29 36,29 38,19 -5,0%
Ester metilico 1,32 1,32 0,76 72,5%
Consumo Interno 7,76 7,76 7,20 7,8% 217,67 21,67 21,78 -0,4%
Exportacion 1,22 1,22 1,52 -19,6% 8,35 8,35 10,14 -17,7%
Empleo Total 8,98 8,98 8,72 3,0% 36,02 36,02 37,92 -5,0%
Stock Final 1,21 1,20 1,52 08% -20,4% 0,27 0,27 0,27 0,7%
Ratio
Stocks / Empleo 13,5% 13,4% 17,5% 08% -227% 0,8% 0,8% 0,7% 4,6%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 1058 1146 992 1080 793 6,4%  39,1% 353 397 342 386 343 3,0% 9,2%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Ene-11
Granos Gruesos Maiz
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Ene-11 Dic-10 Ene-11  2010/11 2009/10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 2010/11  2009/10
Area Sembrada 40,31 40,31 40,51 -0,5% 35,69 35,69 35,00 2,0%
Area Cosechada 36,42 36,26 36,26 0,4% 0,4% 32,94 32,90 32,21 0,1% 2,3%
% Cosechado 90% 90% 90% 04%  1,0% 92% 92% 92%  01% 0,3%
Rinde 36,70 37,10 39,00 11%  59% 95,91 96,85 103,38 -1,0% 7.2%
Stock Inicial 48,10 48,10 47,00 2,3% 43,38 43,38 42,50 2,1%
Produccién 330,00 332,20 349,00 07%  54% 316,17 318,53 33301 -07% 5,1%
Importacion 2,10 2,00 2,20 50%  -45% 0,51 0,38 020 333% 150,0%
Oferta Total 380,30 382,30 398,30 05%  -4,5% 360,06 362,27 375,73 -0,6% -4,2%
Forraje/Residual 137,70 139,90 137,60 -1,6% 0,1% 132,09 134,63 131,04  -19% 0,8%
Alim./Semilla/Ind. 166,40 163,90 157,80 1,5% 5,4% 159,52 156,98 150,83 1,6% 5,8%
Etanol p/ combust. 124,46 121,92 116,03 2,1% 7,3%
Consumo Interno 304,10 303,70 295,40 0,1% 2,9% 291,60 291,60 281,90 3,4%
Exportacion 53,60 53,90 54,80 06%  -22% 49,53 49,53 50,47 -1,9%
Empleo Total 357,70 357,60 350,20 0,0% 2,1% 341,14 341,14 332,35 2,6%
Stock Final 22,50 24,70 48,10 -89% -53,2% 18,92 21,13 43,38 -105%  -56,4%
Ratio
Stocks / Empleo 6,3% 6,9% 13,7% -89%  -54,2% 5,5% 6,2% 131% -105%  -57,5%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 193 224 189 220 140 19%  49,3%
Sorgo Cebada
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Ene-11 Dic-10 Ene-11  2010/11 2009/10 Ene-11 Dic-10 Ene-11 2010/11 2009/10
Area Sembrada 2,19 2,19 2,67 -18,2% 1,17 1,17 1,46 -19,4%
Area Cosechada 1,94 1,90 2,23 21% -12,7% 1,01 1,01 1,25 -19,4%
% Cosechado 89% 87% 83% 2,1% 6,7% 86% 86% 86% 0,1%
Rinde 45,07 45,51 43,56 -1,0% 3,5% 39,33 39,33 39,28 0,1%
Stock Inicial 1,04 1,04 1,40 -25,5% 2,50 2,50 1,94 29,2%
Produccion 8,76 8,59 9,73 21%  -9,9% 3,92 3,92 4,94 -20,7%
Importacion 0,22 0,22 0,37 -41.2%
Oferta Total 9,83 9,63 11,13 21% -11,6% 6,66 6,66 7,25 -8,1%
Alim./Semilla/Industr. 2,79 2,29 2,29 222%  22,2% 3,48 3,48 3,57 2,4%
Forraje/Residual 2,29 2,29 3,56 -35,7% 0,98 1,09 1,05 -10,0% -6,3%
Consumo Interno 5,08 4,57 5,84 11,1%  -13,0% 4,46 4,57 462  -24% -3,3%
Exportacion 3,81 4,06 4,22 6,3%  -9,6% 0,22 0,22 0,13 66,7%
Empleo Total 8,89 8,64 10,06 2,9% -11,6% 4,68 479 472 2.3% -0,9%
Stock Final 0,94 0,99 1,04 51%  -98% 1,98 1,87 250  58% -209%
Ratio
Stocks/Empleo 10,6% 11,5% 10,4% 8% 21% 42,3% 39,1% 530%  83%  -201%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 201 232 193 224 127 38%  70,8% 170 188 172 195 214  25%  -163%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

OPTIMISMO Y MESURA EN LOS
MERCADOS DE CAPITALES

El mercado no quiere abandonar la cautela pero
de a poco comienza a ilusionarse con las nuevas
muestras de mayor solidez en el crecimiento de la
economia estadounidense y en medio de un clima
un poco mas distendido en Europa.

El optimismo viene de la mano de los informes
gue evidencian una expansion en el crecimiento
econdémico en Estados Unidos como atestiguan, no
sélo el ISM Manufacturero sino también el No Manu-
facturero (mantienen niveles con una buena corre-
lacién con el PIB de 3%-3.5%). Y la mesura regresa
cuando se llega a la conclusion que los niveles ac-
tuales de crecimiento no son suficientes como para
revertir la delicada situacion laboral en Estados
Unidos, donde la tasa de desempleo se encuentra
en niveles en torno al 9,4 por ciento.

Esta dicotomia fue reflejada en el Libro Beige
de la Fed. La autoridad monetaria informé que la
actividad econdmica continud expandiéndose mo-
deradamente desde noviembre hasta diciembre y
reporté mejores condiciones en los 12 de sus distri-
tos. De todas maneras, la economia estadounidense
se expandié un 2,6 por ciento en el tercer trimes-
tre, un nivel por debajo de su pleno potencial y, por
lo tanto, el pais continuara necesitando ayuda de

las autoridades monetarias hasta tanto no existan
evidencias de una recuperacion clara en el nivel de
empleo. Por ahora los informes sobre este ultimo
punto no terminan de convencer; trascendid que
las solicitudes iniciales de beneficio por desempleo
crecieron a una tasa ajustada estacionalmente de
445.000, su mayor nivel desde octubre y por encima
de las 405.000 que los especialistas tenian en men-
te.

Por otro lado, la Union Europea cuenta con la
ventaja de ser una pieza importante en la econo-
mia mundial y, por lo tanto, los intereses para que
se mantenga en pie no son menores. Entre otros,
Japon se comprometio a comprar bonos de la zona
euro durante este mes como muestra de apoyo a
Europa en su lucha contra una crisis de deuda. Esta
era una semana clave en el Viejo continente donde
todas las miradas estaban puestas en las colocacio-
nes de deuda, especialmente la de los paises mas
comprometidos. Portugal cerré un proceso de colo-
cacién exitoso, aunque con una intervencion previa
por parte de la BCE para bajar el rendimiento del
bono a 10 afios cuando este superé el 7%, niveles en
los que se encontraba las tasas en Grecia e Irlanda
cuando fueron rescatadas. El pais luso se mantiene
firme con el objetivo de financiarse en el mercado
a pesar de que continda la presion de sus socios
para que solicite rescate.

Espafia fue la otra feliz protagonista. El Tesoro
espafiol colocd los 3.000 millones de euros que te-
nia previsto adjudicar en su primera subasta de bo-
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nos del afio, también con una demanda que supero
a la oferta.

El mercado local quiso acoplarse a la tendencia
externa pero el derrumbe de la accion de Tenaris
termin6 complicando el escenario doméstico local.
Las dudas respecto de los nimeros que podria pre-
sentar en su balance generaron un fuerte retroceso
tanto en Milan como en sus Adrs. Ademas, se produ-
jo una importante toma de ganancias de papeles
gue habian acumulado fuertes ganancia y ventas
técnicas en papeles como Macro, en donde los
analistas técnicos podrian advertir una sefial de venta
a través de la formacion de una HCH con confirma-

Volumenes Negociados

cion de volumen.

Asi, el indice Merval registré idas y vueltas ce-
rrando con un saldo negativo del -0.2% en 3539,06
puntos. Entre los papeles que registraron pérdidas
marcadas se encuentran: YPf-11,33%, Petrobras Ar-
gentina -7,21%, Banco Macro -7,49%, Ledesma -
7,03%, Banco Patagonia -5,82% y Tenaris -2,36%;
mientras que s6lo subieron 3 papeles: Petrobras Bra-
sil 2,10%, Pampa 1,91% y Telecom 2,40%.

Para la semana que viene no se esperan infor-
mes macros de peso, aunque si se prestara especial
atencion a los nimeros de los balances de empresas
gue seran publicados durante la semana.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 10/01/11 11/01/11 12/01/11 13/01/11 14/01/11 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 842,00 202.596,00 18.592,00 222.030,0 -90,37%
Valor Efvo. ($) 842,90 207.333,37 18.703,65 226.879,9 -89,21%
Acciones

Valor Nom. 120,00 270,00 118,00 508,0

Valor Efvo. ($) 9.180,00 9.720,00 9.239,40 28.139,4

Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 133 180 160 239 92 804 24.27%
Valor Efvo. ($) 7.414.886 14.286.031 7.568.918 10.285.469 5.822.899 45.378.202 26,13%
Totales

Valor Efvo. ($) 7.415.728,8 14.295.210,6 7.785.971,2 10.294.708,6 5.841.602,2 45.633.221,4 19,83%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

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

v
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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