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ECONOMIA Y FINANZAS

EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS EN EL 2010

La teoria subjetiva del valor de cambio es la
vértebra principal de la ciencia econémica. Explica
el precio de los bienes de consumo, de los precios
de los factores productivos, de la tasa de interés a
través de la preferencia temporal y de la moneda.
Todos estos desarrollos conforman una unidad que
tiene como base la accién humana. De esta mane-
ra, la economia deja de estar balcanizada.

Estudiar la evolucion de la moneda es fundamen-
tal para entender el funcionamiento de la econo-
mia. Dias pasados, cuando los requerimientos de
efectivo pusieron nerviosos a gran parte de la po-
blacién de nuestro pais, desde las autoridades has-
ta algunos medios periodisticos dieron interpreta-
ciones diversas sobre el fendmeno, olvidando la més
importante: en toda inflacion hay iliquidez, es de-
cir falta de dinero. Como dijo un economista estu-
diando la hiperinflacion alemana de 1923, hacia el
mes de junio de aquel afio la gente percibi6 que «el
dinero era como chocolate caliente que se derretia
en los bolsillos’ y buscaba desprenderse de él. ;Fal-
taban los billetes? ;Como era posible si alrededor
de 200 imprentas lo producian noche y dia? ;Como
era posible si el valor impreso de esos billetes era
cada vez mayor?

En un periodo inflacionario, los precios de los

CONTENIDO

articulos aumentan més rapidamente que la fabri-
cacion de billetes y ello se debe a que aumenta la
‘velocidad de circulacién del dinero’.

ElI BCRA es el responsable de la emision moneta-
ria. Al 30 de diciembre del afio pasado la circula-
cion llegaba a $ 124.535 millones contra $ 98.008
millones un afio antes, con una variacion de 27,1%.

El circulante que a fin de afio estaba en manos
del publico llegaba a $ 113.118 millones contra $
85.971 millones un afio atras, con una variacion de
31,6%.

El publico deposita el dinero en los bancos y es-
tos lo prestan a través de los créditos. Como los
encajes que tienen que guardar los bancos en el
BCRA son parciales, los depositos se multiplican.

A fines del afio pasado los depdsitos totales lle-
gaban a $ 307.546 millones con un incremento de
38,6% contra los $ 221.894 millones existentes un
afio atras.

Los bancos mantuvieron en caja $ 11.382 millo-
nes contra $ 12.037 millones un afio atras.

Los mencionados depdsitos al 30 de diciembre
del 2010 por $ 307.546 millones se clasificaban de
la siguiente manera:

a)En cuenta corriente $ 107.867 millones, con
un incremento interanual de 37,3%.

b)En caja de ahorros $ 60.288 millones, con un
incremento interanual de 32,9%.

c)En plazo fijo no ajustable por CER $ 126.129
millones, con un incremento interanual de 44,7%.
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ECONOMIA Y FINANZAS

d)En plazo fijo ajustable por CER $ 14 millones,
con un caida interanual de -6,7%.

e)Otros depositos por $ 13.248 millones, con un
incremento interanual de 22,9%

Los depésitos pertenecian: al sector privado $
209.266 millones y al sector publico $ 98.280 millo-
nes.

Como también dijimos, con los mencionados
depdsitos los bancos otorgan créditos al sector pri-
vado que llegaban (a fines de afio) a $ 165.635 mi-
llones. Estos créditos se clasificaban de la siguiente
manera:

a)Adelantos $ 20.670 millones, con un incremen-
to interanual de 23,5%.

b)Documentos $ 35.978 millones, con un incre-
mento interanual de 54,3%.

c)Hipotecarios $ 20.265 millones, con un incre-
mento interanual de 14,4%.

d)Prendarios $ 9.647 millones, con un incremen-
to interanual de 36,4%.

e)Personales $ 39.992 millones, con un incremen-
to interanual de 32,1%.

f)Tarjetas de crédito $ 28.039 millones, con un
incremento interanual de 46,0%.

g)Otros $ 11.044 millones, con un incremento
interanual de 52,7%.

Los depositos en délares llegaban a fines del afio
pasado a u$s 16.072 millones, con un incremento
interanual de 36,3%.

Los encajes de esos depositos en el BCRA llega-
ban a u$s 9.338 millones.

Los préstamos en ddlares al sector privado lle-
gaban a u$s 7.370 millones.

Veamos ahora los llamados agregados moneta-
rios:

M1 (billetes y monedas en poder del publico +
cheques cancelatorios en pesos + cuentas corrien-
tes en pesos del sector privado y publico) $ 221.020
millones, con un incremento interanual de 34,3%.

M2 (M1 + caja de ahorro del sector privado y
publico en pesos) $ 281.308 millones. Con un incre-
mento interanual de 34,0%.

M3 (billetes y monedas en poder del publico +
cheques cancelatorios en pesos + depdsitos del sec-
tor privado y publico en pesos) $ 420.699 millones,
con un incremento interanual de 36,7%.

M3* (M3 + depositos del sector publico y privado
en délares) $ 484.640 millones, con un incremento
interanual de 37,4%.

A la cifra mencionada en M3* habria que agregar
el dinero circulante dolar en poder del pablico, pero
dicha cifra es muy dificil de conocer. Esos dolares
billetes pueden estar en cajas de seguridad, 0 como
habitualmente se dice, debajo del colchén.

Otros dolares se han ido a cuentas en el exterior
estimandose que el monto de esos dolares llega a
una cifra cercana a los 140.000 millones de délares.

Los agregados monetarios, que registraron cre-
cimientos cercanos a 35%, son los responsables de
la inflacion y es por eso que su evolucion debe ser
tenida en cuenta para estimar la misma.

EMPRESAS ESTATALES EN LA
COMERCIALIZACION DE
PRODUCTOS AGRICOLAS

Desde hace un tiempo se asiste en nuestro pais
al deseo de retornar a una politica de mayor parti-
cipacion estatal en la comercializacion de produc-
tos agricolas. Es por eso que se mencionan ejem-
plos de otros paises donde esa intervencion es ma-
yor. No tenemos que recurrir a la experiencia de
otros paises en materia de intervencion del Estado
en la agricultura ya que nuestro pais ha vivido con
creces lamismayy, en rigor de verdad, esa experien-
cia no ha sido positiva.

Primero tuvimos la comercializacion de los pro-
ductos agricolas en manos del Estado, con el recor-
dado IAPI (1946-1957), que no sélo dejo un fuerte
déficit a las arcas del propio Estado, sino que tam-
bién fren6 el buen crecimiento del sector. Luego
tuvimos la experiencia de la Junta Nacional de Gra-
nos gue, aunque con una intervencién estatal me-
nor, no arrojé buenos resultados, ni en materia de
produccion, de exportacion, o de gestién de puer-
tos y elevadores. Gran parte de toda esa interven-
cion estatal desaparecid con el cierre de la Junta
Nacional de Granos en 1991 y a partir de ese mo-
mento el sector agricola, ya liberalizado, registro
una buena evolucién en produccién, nuevos even-
tos, exportacion, etc., y estos resultados en un con-
texto de precios internacionales relativamente des-
favorables. Contribuyeron a este gran desarrollo de
la actividad agricola una serie de factores, como los
siguientes:

a)Nuevos eventos genéticos en semillas, como
la soja RR.

b)Nuevas practicas de laboreos como la siembra
directa o labranza cero.

c)La ley de puertos de 1992 que garantizé la
actividad de una serie de puertos que funcionaban
desde afios atras en una condicién legal precaria.
Esto llevd, también, a la instalacion de nuevos puer-
tos a lo largo del rio Parana entre Timbues y el Parana
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de las Palmas, como también en la zona sur de la
provincia de Buenos Aires.

d)El dragado y balizamiento de la red troncal
desde Santa Fe a Puerto San Martin, a 25 pies efec-
tivos, y desde Puerto San Martin al mar, a 34 pies
efectivos. Lo mismo hay que decir del canal de algo
mas de 90 kilémetros que permite la salida de los
buques desde las unidades portuarias de Bahia Blanca
a 45 pies con el aprovechamiento de la marea.

e)La instalacion de una poderosa industria de
procesamiento de oleaginosas en la zona de Timbues,
Puerto San Martin, San Lorenzo y al sur de Rosario,
industria que es la tercera a nivel mundial por su
capacidad y la mas moderna.

f)La instalacién de fabricas de biodiesel, apro-
vechando la cercania de las fabricas aceiteras.

Estas medidas y los muy buenos precios interna-
cionales registrados en los ultimos 8 afios permitie-
ron que la produccion de granos pasase desde alre-
dedor de 35 millones de toneladas en 1990 a casi
100 millones, al mismo tiempo que la exportacion
se multiplicaba por 4 veces desde los 18 millones de
toneladas a casi 73 millones.

Dentro de este clima favorable, nuestro pais paso
a ser el tercer exportador mundial de poroto de soja
y el primer exportador en harina y aceite de soja,
complejo éste que le permite ingresar divisas por
alrededor de 20.000 millones de dolares.

Quien observa con objetividad el mencionado
desarrollo, no puede menos que asombrarse y ex-
trafiarse cuando algunos quieren volver a tiempos
pasados. Lo mas notable de todo esto es que en los
ultimos afios, desde el 2002 en concreto, el avance
de la produccion se dio a pesar del regreso de las
Illamadas retenciones (impuesto a la exportacion),
que tuvieron con el correr de los afios un aumento
progresivo.

Lamentablemente, a partir del 2006, los que
apoyan el intervencionismo lograron introducir nue-
vas regulaciones y modificaciones en la
comercializaciéon granaria y de las carnes, con lo
gue enturbiaron el buen funcionamiento de los mer-
cados. Una serie de disposiciones con respeto al tri-
go, a las carnes y luego al maiz, como fueron el
cierre temporario de las exportaciones a través de
los registros, o medidas més profundas como la fa-
mosa Resolucion 543 sobre los Roes verdes y otras,
causaron que el mercado fuera afectado en su buen
desarrollo. Pero no termina aqui la cosa. Algunos
aspiran a mas y muestran ejemplos de otros paises
gue no son tan exitosos como ellos pretenden.

En Semanarios anteriores se analizaron algunas
experiencias de juntas de granos, como la de Cana-
day la de Australia. En esos articulos se mostraban

algunos problemas que han tenido las mismas y que
llevaron a modificaciones importantes en sus estruc-
turas, como por ejemplo, la de Australia. Por otra
parte, desde un punto de vista global sus produc-
ciones agricolas no han sido tan exitosas como la
que se registré en nuestro pais a partir de la elimi-
nacion de la JNG.

Otros paises tienen en funcionamiento agencias
0 empresas estatales para la compra o venta en la
comercializacion agricola, pero hay que tener en
cuenta que algunos de esos paises parten de econo-
mias centralmente dirigidas o socialistas que, con
los afios, han tenido que ir liberando muchas de sus
regulaciones, como es el caso de China.

Veamos algunos datos sobre la politica comer-
cial de este pais que nos han hecho llegar los técni-
cos del INAI, a quienes agradecemos:

China - Examen de Politica Comercial 2010
(OMC)

Comercio de Estado

1.En virtud de la Ley de Comercio Exterior
(2004), determinados productos pueden ser objeto
de comercio de Estado, entre otras cosas para ase-
gurar la estabilidad del suministro interno, estabili-
zar los precios, salvaguardar la inocuidad de los ali-
mentos y proteger el medio ambiente y los recursos
agotables.! En 2009, los productos importados por
las empresas comerciales del Estado (ECE) fueron:
cereales (incluidos el trigo, el maiz y el arroz), azu-
car, algodon, abonos quimicos, tabaco y aceite cru-
do y elaborado de petréleo. Desde 2006, se ha eli-
minado temporalmente el requisito relativo al co-
mercio de Estado para las importaciones de aceite
vegetal (de colza, palmay soja), aunque el Gobier-
no se reserva el derecho de hacerse cargo del co-
mercio de Estado de estos productos, conforme al
Protocolo de Adhesion de China.

2.EL tabaco debe ser importado por una empre-
sa comercial del Estado, la China National Tobacco
Import & Export Group Corporation. Todos los de-
mas productos que son objeto de comercio de Esta-
do pueden ser importados por ECE y por empresas
comerciales no estatales que cumplan determina-
dos requisitos.? Las empresas comerciales no esta-
tales importaron cantidades mucho mayores de al-
gunos productos que las ECE.

3.La mayoria de los productos que son objeto de
comercio de Estado también estan sujetos a contin-
gentes arancelarios. Los datos facilitados por las
autoridades indican que el porcentaje de los con-
tingentes arancelarios asignado a las ECE sigue siendo
alto y se ha mantenido relativamente inalterado.
En 2009, las ECE representaron el 90 por ciento, el
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70 por ciento, el 60 por ciento, el 50 por cientoy el
33 por ciento del total de contingentes asignados al
trigo, al azucar, al maiz, al arroz y al algodon, res-
pectivamente, aunque los porcentajes de NPK (abo-
no a base de urea) y fosfato diamoénico estan dismi-
nuyendo.

(Footnotes)

! China ha notificado a la OMC la lista de ECE (docu-
mento G/STR/N/9/CHN/Add.1 de la OMC, de

14 de julio de 2003).

2 Por lo que respecta al trigo, el maiz, el arroz, el
azucar, el algodoén y los abonos quimicos, estos requisitos
se especifican en el anuncio anual del volumen y los mé-
todos de asignacion de los contingentes que publica el
MOFCOM; en el caso del aceite crudo y elaborado de pe-
tréleo, los requisitos se establecen en el Decreto N° 27
del MOFTEC (MOFCOM), de 2002, y en el Anuncio N° 19 del
MOFTEC, de 2002.

ENUMERACION DE LAS EMPRESAS COMERCIA-
LES DEL ESTADO PARA IMPORTACION (Afio 2003)

I. Cereales

China National Cereals, Oil and Foodstuff Import
and Export Co. (Group)

Il. Aceite vegetal

China National Cereals, Oil and Foodstuff Import
and Export Co. (Group)

China National Native Produce and Animal By-
products Import and Export Co.

China Nam Kwong National Import and Export
Co.

China Cereals, Oil and Foodstuff Co. (Group)

Hua Ken Materials Co. Ltd.

Qiao Jian Industry, Trading, Investment and
Development Co. Ltd

Ill. Azlcar

China National Cereals, Oil and Foodstuff Import
and Export Co. (Group)

China National Export Bases Development Co.

China Sugar and Wine Co. (Group)

China Commerce Foreign Trade Co.

IV. Tabaco

China National Tobacco Import and Export Co.
(Group)

Sigue una lista de otras empresa comerciales del
Estado que importan productos derivados del pe-
tréleo y quimicos.

Hay que tener en cuenta que segun el articulo
XVII del GATT de 1994, las empresas comerciales
del Estado pueden ser gubernamentales o no guber-
namentales.

En algunas publicaciones se puede encontrar al-

guna informacion al respecto. Lamentablemente,
en algunos casos, la informacion tiene algunos afios,
aungue no creemos que estos aspectos burocraticos
hayan tenido mucho cambio. Asi por ejemplo, en
Agricultural Outlook, de noviembre de 1997, hay
un articulo titulado «State Trading Enterprises:
Their Role As Importers». Después de algunas con-
sideraciones generales se ofrece una lista de las prin-
cipales empresas estatales importadoras, ellas son:

a)Japon: la empresa es Food Agency e importa
trigo y otros productos intermedios. Esta empresa
también importa arroz y productos intermedios. Otra
empresa, Japan Tobacco, importa tabaco.

b)Indonesia: la empresa es BULOG e importa tri-
go y arroz.

c)Korea: la empresa es Livestock Products Mar-
keting Org. e importa carne.

d)Pakistan: la empresa es Min. of Food, Agric.,
and Cooperatives, e importa trigo.

e)México: la empresa es CONASUPO e importa
leche en polvo.

f)Turquia: la empresa es Soil Products Assoc. e
importa trigo.

g)Tunez: la empresa es Grain Board e importa
trigo.

h)Marruecos: la empresa es National Sugar and
Tea Office e importa azUcar en bruto.

i)Malasia: la empresa es Padiberas Nasional
Berhad e importa arroz.

Las empresas mas importantes son gubernamen-
tales o corporaciones dirigidas por el gobierno.

Un buen trabajo que resume el rol del Estado en
el comercio granario es el libro del Lic. Gustavo M.
Lopez, «;Vamos al grano?» (2010), que muestra la
experiencia de nuestro pais y también de otros pai-
ses del mundo a este respecto.

BM&F BOVESPA LANZARA
CONTRATOS DE SOJA CON
LIQUIDACION FINANCIERA

En los dias 27 y 28 de este mes BM&F BOVESPA
lanzara nuevos contratos de futuro y opciones de
soja tipo cash settlement. Estos contratos no difie-
ren, en esencia, de los existentes desde hace ya
varios afios en el ROFEX, de todas maneras presen-
tan algunas diferencias:

a)La negociacion sera sobre el grano de soja a
granel comercializada sobre Puerto de Paranagua,
es decir condicion FAS.

b)La unidad de contrato sera de 450 bolsas de
60 kilogramos cada una, es decir 27 toneladas, lo
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gue no difiere mayormente del contrato que existe
en ROFEX de 25 toneladas.

c)La oscilacién diaria de precio ser4 de mas o
menos 5%, en relacién al precio de ajuste del dia
anterior.

d)La liquidacion de los contratos tomard como
base un indice de precio de soja que se realiza so-
bre la soja transferida o comercializada en almace-
nes o silos portuarios dentro del corredor de expor-
tacion del Puerto de Paranagua. El indice es elabo-
rado por el Centro de Estudios Avanzados en Econo-
mia Aplicada (CEPEA) de la Escuela Superior de Agri-
cultura «Luiz de Queiroz» (ESALQ) de la Universi-
dad de San Pablo y que sera divulgado todos los dias
a partir de las 18h01, en el sitio de la Bolsa o de la
CEPEA. Dicho indice se calcula como la media arit-
mética de las negociaciones que se realizan sobre
el mencionado puerto.

Comentarios:

En estos Ultimos dias el precio FOB desde el puer-
to de Paranagua estuvo en alrededor de u$s 530 la
tonelada y el mencionado precio FAS en alrededor
de u$s 506. La diferencia de u$s 24 esta integrada
por los gastos de fobbing que doblan a los gastos de
nuestro pais. Brasil no tiene impuesto a las exporta-
ciones y si el ICMS (Impuesto sobre la Circulacién de
Mercaderias y servicios). Este altimo es un impues-
to estadual y no esta considerado en el precio FAS.

Afios atras se trabajé en la elaboracién de un
contrato de soja entre la BM&F y el ROFEX. Las di-
ferencias mayores que existen son las siguientes:

a)Brasil no tiene un impuesto a las exportacio-
nes como si tiene Argentina.

b)Hay diferencias en los gastos de fobbing. Los
de nuestro pais son alrededor de la mitad (u$s 12
contra u$s 24).

c)Hay problemas en cuanto a la entrada y salida
de divisas en los dos paises, lo que dificulta la
operatoria.

d)Existen diferencias entre los fundamentals de
la soja en Brasil y en Argentina, aunque creemos
que no son tan importantes.

De todas maneras, es un capitulo que se debe
seguir estudiando dado que de concretarse (el te-
ner un contrato comun), podria dar fuerte impulso
a la operatoria entre ambos mercados, y mas si se
logra arrimar a la otra punta (el mercado de Dalian
de China).

TRIGO

El cereal tiene para subir por la demanda

La semana para el mercado estadounidense de
trigo comenzd el martes con una importante suba
de los precios futuros.

La noticia de que Argelia compré 600.000 tn de
trigo el lunes, de un total de hasta 1 millon de tn en
las ultimas semanas y el clima adverso en Australia
y Estados Unidos fueron los elementos detonantes
de la suba de hasta u$s 7 en una jornada.

La demanda de exportacién es un componente
alcista para los precios cuando aun no se conoce la
oferta final del cereal en el hemisferio sur.

En Australia el panorama continda siendo poco
claro. La produccion sera mayor que la campafa
precedente pero la calidad que se obtenga cambia-
ré el perfil exportador.

Segun la Australian Crop Forescasters se espera
en el pais se coseche alrededor de 25 millones de tn
de trigo en 2010/11, aumentando desde los 21,9
millones de tn de la campafia anterior.

Sin embargo, unos 12,25 millones de tn podrian
ser de trigo de baja calidad cuando el mundo habi-
tualmente demanda otra categoria australiana.

Australia es uno de los cuatro mayores
exportadores de trigo y abastece a los mercados de
Asia y Oriente Medio.

Las estimaciones para las exportaciones austra-
lianas para el afio comercial octubre/septiembre se
ubican alrededor de 14 millones de toneladas.

"A nivel global, la mayoria de las personas ha-
blan de exportaciones de trigo para forraje desde
Australia, pero creemos que se venderan al exterior
cerca de 12 millones de toneladas de trigo para
molienda", dijo un operador.

"Aln tenemos compromisos de entrega de trigo
para molienda del sur y el este de Australia, pero
por la situacidon en el occidente del pais, en general
probablemente habra menos exportaciones totales
este afo", preciso.

Las fuertes lluvias ya han dafiado cultivos en el
estado de Queensland y en el norte de Nueva Gales
del Sur, lo que avivo la escasez global de trigo de
alta proteina.

La menor oferta junto con la firme demanda se
suma para generar expectativas alcistas en los pre-
cios.

El clima adverso afecta los cultivos de trigo de
distintos paises, resultando menores producciones
o con calidad més baja.

La clave en los préximos meses sera la calidad
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del trigo disponible. El trigo de baja proteina se
enfrenta con una escasa oferta global por los recor-
tes que provoco el clima en Canada, Alemania y Aus-
tralia.

Esta preocupacion se refleja en los mayores pre-
mios de los precios de trigo de alta proteina de los
mercados de Kansas y Minneapolis sobre los contra-
tos de Chicago.

El trigo de primavera en Minneapolis acumula
una ganancia del 73% en un afio y el trigo duro colo-
rado de invierno en Kansas un 68% mientras que en
el CBOT los futuros aumentaron un 54% hasta el
martes.

Los analistas proyectan que los precios podrian
continuar aumentando con fracasos adicionales de
las cosechas en el 2011, alcanzando los u$s 9 por
bushels. A dicho nivel los futuros en Chicago auin
estan un 32% por debajo del méximo del 2008 de
u$s 13,30 por bushels.

Para este afio las perspectivas productivas no
estan aun definidas pero las primeras estimaciones
hablan de una recuperacion.

La Canadian Wheat Board en su primera pers-
pectiva de mercado para el 2011 sefial que los pro-
ductores del mundo elevaran levemente sus culti-
vos de trigo.

El mundo producira 649,5 millones de tn de to-
das las variedades de trigo, aumentando un 0,6%
respecto a la cosecha del 2010 y Canad& cosechara
23,8 millones de tn de trigo, con un incremento de
2,9% desde el afio pasado.

El Consejo Internacional de Cereales también pu-
blicé su informe mensual esta semana, elevando la
proyeccién de la produccion global de trigo 2010/
11 en 3 millones de tn hasta 647 millones, para re-

TRIGO: Estimaciones MAGYP

2010/11 p 2009/10
Area sembrada (en ha) 4.350 3.500
Rinde (tn/ha) 3,25 2,60
Stock Inicial 1.250 3.200
Produccion 14.050 8.750
Oferta Total 15.300 11.950
Molienda 6.500 6.480
Semilla y otros usos 600 490
Uso doméstico 7.100 6.970
Exportaciones 7.000 3.730
Utilizacién Total 14.100 10.700
Stock Final 1.200,0 1.250,0

Nota: Cifras expresadas en miles de toneladas.
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca - ENE2011

flejar una mejora del panorama de recoleccion de
Australia y Argentina.

Para la proxima campafia, considerando que los
altos precios del trigo deberian alentar un aumento
de un tres por ciento en la superficie mundial del
grano en el ciclo 2011/12 y, suponiendo rendimien-
tos promedio, proyecté inicialmente una produccion
para esa temporada en 670 millones de tn.

El incremento que se proyecta igualmente debe
confirmase con el correr de los meses para que los
precios encuentren una menor presion por parte de
la demanda que quiere asegurarse negocios antici-
padamente.

Los operadores estan atentos a los importadores
de Oriente Medio, en particular de naciones como
Egipto, ante un eventual incremento en la adquisi-
cion de los granos para asegurar los suministros des-
pués de que protestas por los precios de los alimen-
tos en Tunez llevaron al derrocamiento de su lider.

El ministro de Comercio de Egipto, dijo el mar-
tes que el pais cuenta con existencias de trigo ade-
cuadas y que ha mantenido el ritmo de compra de
los granos.

Desde el inicio del afio fiscal 2010/11 el 1° de
julio, la Autoridad de Abastecimiento de Materias
Primas de Egipto (GASC) compro alrededor de 4,465
millones de toneladas de trigo de Francia, Estados
Unidos, Canada, Australia y Argentina.

En el afio fiscal que terminé el 30 de junio pasa-
do, GASC adquirié unas 5,53 millones de toneladas
de trigo de Estados Unidos, Francia, Rusia, Alema-
nia, Kazajistan y Canada mediante subastas inter-
nacionales.

La demanda de Egipto, Argeliay otros paises son
determinantes para el comportamiento de los pre-
cios.

Los futuros de trigo en Chicago subieron a partir
del miércoles por la noticia de que China habria
comprado trigo forrajero desde Australia.

La comercializadora estatal de granos de China
COFCO compro tres cargamentos de trigo forrajero
de Australia para embarque en marzo y abril. Los
embarques, por un total de unas 150.000 tn, fueron
valorados en u$s 260 por tonelada FOB, dijeron las
fuentes.

El miércoles, versiones de un acuerdo de trigo
forrajero mucho mayor, de 500.000 toneladas, pro-
vocaron una baja de 2,8% en los futuros del maiz en
el mercado de Chicago mientras que subieron los
precios del trigo.

Con mas produccion de trigo, se necesita
libertad
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Evolucion de los embarques de trigo ARGENTINO
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En la semana no hubo mercados locales. De tri-
go hace ya més de un mes que no se conocen nego-
cios en el recinto de la BCR.

El cese de comercializacion de cereales y
oleaginosas establecido por la Mesa de Enlace para
esta semana se cumplié en su maxima expresion para
el trigo ya que los productores en sus publicos re-
clamos expusieron el contexto de dicho mercado.

El mercado en el 2011 se encuentra con un im-
portante crecimiento de la produccién y una escasa
actividad de la demanda a pesar de los anuncios
oficiales.

Esta semana el Ministerio de Agricultura en su
informe mensual volvié a incrementar la estimacion
de cosecha de trigo en 1 millén de toneladas hasta
los 14 millones de toneladas.

Los datos se obtienen a partir de un area de co-
bertura de 4,35 millones de hectareas, aumentan-
do un 24,3% respecto del afio anterior, y rindes pro-
medio que se ubicarian por arriba de los 3,25 tn/ha
(nuevo récord histérico que supera los 2,831 tn/ha
obtenidos en la campafia 2007/08).

A la habitual exposicion de las cifras menciona-
das el reporte agregé un cuadro de balance de ofer-
ta y demanda del cereal de las campafias 2009/10 y
2010/11 que se adjunta al presente comentario para
su conocimiento.

Respecto de los datos de la campafia 2009/10 se
menciona un ajuste al alza en la cifra de produc-
cion de trigo por la revision de los datos de rendi-
mientos zonales.

Es decir, que en la campafia anterior se obtuvo
una produccion de trigo de 8,75 millones de tn frente
a las estimadas con anterioridad de 7,5 millones de
tn.

Para el presente ciclo comercial se utilizan los
datos sefialados en el informativo anterior pero au-
mentando en 1 millén de toneladas la produccion
que se traslada a la proyeccion de stocks finales.

De esta forma, la mayor produccién que se pro-
yecta no tiene efecto en las exportaciones ya que
dicha estimacion continta en 7 millones.

Del total proyectado se estiman autorizadas unas
4,6 millones de tn mediante el procedimiento de
otorgamientos de ROE Verde.

En lo que va del 2011 se autorizaron 830.220 tn,
de las cuales unas 368.881 tn corresponden a la pre-
sente semana, sobre un cupo total asignado de 3
millones de tn.

Sin embargo, la liberalizacion de las exportacio-
nes aun continla atada a dos elementos, uno regla-
mentario y otro de mercado.

En el primer caso el exportador para obtener
parte del cupo de exportacion de trigo tiene que
contar previamente con la mercaderia comprada en
el mercado interno.

Para este punto, el informe semanal de com-
pras, ventas y embarques nos da una idea de la po-
sicién neta del sector que al 12/01 lleva compradas
4,11 millones de tn del trigo de la presente campa-
fla, arriba del afio pasado a la misma fecha pero
debajo de las autorizaciones para exportar a través
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de los ROE.

Esta diferencia disminuye si se consideran las
mismas fechas de analisis y también el saldo neto
comprado que finaliz6 la campafia anterior de tri-
go.

El exportador muestra actividad en el mercado
de trigo pero sin aparecer en el recinto de la insti-
tucidn al ofrecer directamente a algunos producto-
res el precio FAS tedrico oficial.

Este precio mostré un aumento de $ 16 en la
semana hasta los $ 928 por el incremento que regis-
traron los precios FOB minimos oficiales que se to-
man como referencia para la construccion.

El precio FOB pas6 de u$s 318 a u$s 323 en la
semana por la mejora de los precios del trigo en el
mercado internacional y la posibilidad de aumentar
los negocios de exportacion a través de los nuevos
Roe otorgados en la semana.

Los precios del trigo en el mundo volvieron a
mostrar un cierre semanal positivo que puede tras-
ladarse al mercado local de exportacion por el otor-
gamiento de los ROE Verde pero con limitaciones en
el mercado interno por distintos factores, a saber:

-La oferta disponible es mayor a la demanda
externa

-No existe competencia entre los distintos sec-
tores demandantes

-La exportacion continua atada al régimen de
Cupos

-Existe la obligacion de pagar el FAS tedrico

-Aun cuando la exportacion sea diferida en el
embarque se debe comprar en el mercado internoy
adelantar los derechos de exportacién

En relacién a este altimo punto se puede obser-
var el patron de los embarques de trigo en el gréafi-
co adjunto, con diferencia entre lo que pasaba has-
ta el 2007 y lo que sucede actualmente donde hay
una fuerte concentracion a fecha de cosecha y me-
nor flujo en los meses siguientes.

La imposibilidad de contar con exportaciones

durante todo el afio, también relacionado al siste-
ma de cupos, hizo que Argentina perdiera muchos
mercados internacionales.

El destino del trigo argentino es casi con exclu-
sividad nuestro vecino Brasil mientras que el mundo
se encuentra con déficits de abastecedores y nues-
tro pais no lo puede capitalizar.

MAIZ

Baja la produccién local y mejoran los precios

Sin actividad en el mercado local igualmente
hubo compradores que realizaron ofertas desde sus
oficinas desde el comienzo de la semana a pesar del
cese de comercializacion de cereales y oleaginosas.

Los precios ofrecidos oscilaron entre los $ 720 y
$ 750 segun el comportamiento del mercado exter-
no que se toma como referencia.

Cuando el precio ofrecido alcanzé los $ 750 el
dia miércoles, algunos vendedores lo aceptaron y
luego se reflejé en el precio CAC Rosario.

Es decir, que no hubo operadores pero algunos
productores decidieron aprovechar el precio ofre-
cido que superaba en $ 30 el valor del viernes para
realizar negocios con entrega del cereal a partir de
la préxima semana.

Los precios del maiz que se conocieron asi refle-
jaron en parte el comportamiento externo que fue
netamente positivo por los ajustados stocks estado-
unidenses y el clima adverso en Argentina.

La falta de precipitaciones en el periodo critico
de la floraciony la continuidad de la sequia en algu-
nas zonas motivan ajustes a la baja en las proyec-
ciones de produccion 2010/11 con el transcurso de
las semanas.

Desde el Ministerio de Agricultura ain no se pu-
blicaron estimaciones de produccion pero en el in-
forme mensual se confirma un incremento en el area
sembrada con el cereal del orden del 11,4% respec-

to de la
Cereales: ROE Verde aprobados Ciasenoneaes ©211D 413
Fecha de emision TRIGO MAIZ te, alcan-
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL | zando las
Total 2010 66.106  4.764.504 4,830,610 326304 15277545 15603849 | 4 085.000
10 Sem ENERO 10.170 134.674 144,844 91.488 91488 | |l rarcoc
2° Sem ENERO 9.162 307.333 316.495 2.682 430.743 433425 "En Al
17/01/2011 90.000 90.000 0 0
18/01/2011 75.000 75.000 250.000 250000 | 9unas zo-
19/01/2011 80.755 80.755 504 170.000 170,504 | as produc-
20/01/2011 123.126 123.126 180.000 180000 | toras, tales
Total 2011 19.332 810.888 830.220 3186 1122231 1125417 | comolare-
Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA. gion nucleo
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maicera, el oeste bonaerense, el noreste de Cérdo-
ba, norte de Santa Fe, Entre Rios y La Pampa, se
manifiestan signos de stress hidrico en el cultivo,
en particular en aquellos lugares en los que se han
producido precipitaciones esporadicas y en forma
despareja. La mayoria de los lotes de primera han
ingresado en la etapa de floracion en condiciones
desfavorables, estimandose ya una merma en los
rendimientos por fallas en la carga de granos por
espiga”, sefalaba en informe.

Partiendo del desarrollo descripto se suma la es-
timacion de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
que disminuyd esta semana la proyeccion de cose-
cha de maiz a 19,50 millones de tn desde las 20,35
millones anteriores.

Como consecuencia podria esperarse una reac-
cion al alza en los precios que refleje la caida en la
produccion proyectada respecto los volumenes ac-
tuales.

Los precios que los exportadores ofrecen pagar
desde las oficinas por el maiz de la nueva cosecha
mostraron una suba de u$s 5 respecto los del vier-
nes anterior aunque se desconoce si fueron acepta-
dos los u$s 190 por los productores.

Estos valores estan representando entre el 68%
y 70% del precio FOB del maiz argentino. En el gra-
fico de la tapa se muestra la evolucién de los pre-
cios forward del cereal en relacién con el compor-
tamiento de los precios FOB.

En las campafias hasta el 2007/08 la relacion
entre ambos precios oscilaban entre el 70 y 77%,
diferencia que no volvio a repetirse por los cambios
en el régimen de exportacion implementado desde
el 2008 con el sistema de Roe Verde.

La reciente activacion de las autorizaciones de
Roe es lo que permite que los precios del mercado
se acerquen a la capacidad tedrica de pago que se
obtiene a partir del precio FOB del cereal.

En la semana que finaliza se autorizaron 600.504
tn de maiz que se sumaron a las dos semanas pre-
vias para acumular exportaciones en el 2011 por
1.125.417 tn.

El maiz contindia cuesta arriha

El mercado estadounidense de maiz mostré mu-
cha volatilidad en la semana mas corta por el feria-
do conmemorativo del nacimiento de Martin Luther
King Jr.

El comienzo fue alcista en seguimiento a las
mejoras de la semana anterior que se afirmaron a
partir del miércoles con los nuevos datos del infor-
me mensual del USDA.

El organismo oficial volvié a ajustar a la baja los

stocks finales de maiz 2010/11 y los futuros del ce-
real en Chicago aumentaron hasta los niveles maxi-
mos de los ultimos 30 meses.

Las bajas existencias del principal productor y
exportador mundial de maiz se suman al contexto
productivo que se proyecta en Argentina, el segun-
do exportador mundial, y los precios afirman sus
proyecciones hacia arriba.

El clima seco en Argentina redujo el potencial
productivo del maiz por la ausencia de lluvias en el
periodo critico de floracion.

Una menor produccion como continua
proyectandose a medida que pasan las semanas,
comenzamos en 25 millones de tn y las Gltimas esti-
maciones hablan de 19 millones, es un elemento de
sostén para los precios.

Altos precios de maiz pueden racionar la deman-
da que no deberia ser mayor a la proyectada la se-
mana pasada.

En los proximos meses el comportamiento de los
precios del cereal debera direccionar la oferta res-
tante del cereal para mantener los niveles de stocks
hasta el final del afio comercial y direccionar las
decisiones de siembra en la primavera.

Para el maiz 2010/11 la proyeccién del consumo
total esta en el orden de las 13.430 millones de
bushels (341 millones de tn), que representan un
aumento del 2,8 % respecto de la campafia anterior.

Con el nivel de consumo, los stocks finales se
proyectan en tan solo 18,90 millones de tn o 5,5%
del consumo.

Los ajustados niveles de stock potencian la suba
de las cotizaciones que se toman como referencia
para analizar el accionar de los productores de cara
al 2011/12.

Més &rea de siembra de maiz seré necesaria para
reconstruir los niveles de stocks y que muchos de
los consumos domésticos ajusten sus costos.

El viernes la consultora Informa Economics ac-
tualiz6 su proyeccion de siembra de maiz para el
2011 a 90.903 millones de acres (36,78 millones de
hectéareas) desde la estimacion de 90.755 millones
del mes de diciembre.

La noticia tuvo un impacto levemente negativo
en el mercado aunque muchos esperaban un incre-
mento aln mayor respecto los acres efectivamente
proyectados.

Con un incremento en las siembras y el regreso
a los rindes de tendencia de los ultimos afios el maiz
estadounidense puede recuperar el terreno perdido
este aflo en materia de oferta.

Igualmente el camino por recorrer para tomar
este dato en cuenta para los precios todavia es
mucho y en la actualidad el mercado se orienta mas
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a la demanda.

La demanda de exportacién fue importante en
la semana segun el informe semanal de ventas al
exterior aunque la noticia de que China compré tri-
go forrajero de Australia tuvo un impacto bajista el
miércoles.

El operador estatal de cereales chino COFCO
adquirié 150.000 toneladas de trigo forrajero de
Australia para embarcar entre marzo y abril,

"Crece el numero de procesadores de forraje que
tienden a pasarse al trigo forrajero ya que los pre-
cios son bastante competitivos. Para China, estima-
mos que las importaciones podrian alcanzar las
500.000 toneladas a 1 millén de toneladas (este
afio)", dijo un analista chino.

Los compradores chinos han actuado rapido para
reforzar el suministro de granos al adquirir trigo
forrajero australiano barato, ante una campafia gu-
bernamental que busca combatir la inflacion de los
alimentos y reabastecer las reservas.

Muchos operadores estadounidenses de maiz es-
peraban que China hiciera una adquisicion grande
de maiz, quiza durante el viaje del presidente Hu
Jintao de esta semana a Chicago, para satisfacer su
creciente apetito por forrajes.

Pero el gobierno chino desactivo esa idea debi-
do a los altos precios y la mayor confianza en la
propia cosecha del pais asiatico, dijeron fuentes del
sector.

La participacion de China en el mercado de maiz
fue un importante elemento de sostén para las coti-
zaciones, su ausencia es un limitante a nuevas me-
joras.

Sin embargo, los precios del maiz necesitan man-
tenerse altos en términos absolutos y relativos a
otros cultivos para aumentar el area de cobertura
en el 2011 y reducir el ritmo del consumo.

SOJA

Pausa en las subas tras las lluvias argentinas

Los primeros veinte dias de enero acumularon
una pequefia variacién positiva del 0,66%. Si bien
esta semana los precios pudieron mantenerse por
encima de los 518 dolares, la tendencia alcista se
aplaco ante la llegada de lluvias favorables en Ar-
gentinay ciertas noticias no del todo optimistas por
el lado de la demanda. Desde el frente externo las
seflales fueron mixtas, con un délar que por mo-
mentos se fortalecio y en otros se debilitd, afectan-
do segun el caso al precio de todos los granos. Tam-
bién volvieron ciertos temores en relacion a Chinay
a la posibilidad de que tome mayores medidas para
frenar su creciente inflacion.

Por el lado de la demanda hubo rumores de que
China habia cancelado algunos embarques desde
Estados Unidos previstos para marzo y mayo debido
a los débiles margenes de procesamiento. No obs-
tante, estas cancelaciones representan un porcen-
taje minimo si tenemos en cuenta el total de poroto
gue el pais asiatico importa anualmente. Ademas,
el propio Ministerio de Comercio de China elevo su
proyeccién de las importaciones de enero (de 3,35
a 4,55 millones de toneladas) sefialando que pro-
vendrian mayormente desde Estados Unidos. Asimis-
mo, las cifras semanales de exportaciones sirvieron
para reafirmar la demanda, al mostrar un gran cre-
cimiento tanto en las ventas efectivas como en los
compromisos y donde China sigui6é ocupando el pri-
mer puesto como importador.

Ademas, durante la semana una delegacion Chi-
na, que estuvo de visita en Estados Unidos, firmé 21
contratos para comprar un total de 11,52 millones
de toneladas de soja nueva (que aun no se sembro)

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisién al 20/01/11
. ) Subproductos de Soja ) . Soja . Total Soja
Mes emision Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayor\’a. es harinay/o Soja organica Soja Desactivada (incluyendo
pellets de soja.) organicay
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE45 | ROE45 ROE180 _ Tol | “°2°vad)
ene-10 83.778 95000  178.778 530.739  391.000 921.739 1.785 1.785 480 1.560 1.560 3.825
feb-10 34.302 20.000 54.302 511.015 72.000 583.015 730.000 2.198.000 2.928.000 112 500 500 2.928.612
mar-10 127571 286.449 414020 | 1.509.680  675.800  2.185.480 505.028  855.000 1.450.028 371 371 | 1.450.399
abr-10 310577 234.030 544607 | 2724784 1.358.600 4.083.384 | 1.804.164 1025000 2.829.164 1.384 1.808 1.808 | 2.832.356
may-10 275350 230.000 505350 | 1.384.988  744.000 2.128.988 | 1.290.340  246.500 1.536.840 1.634 1.321 1.321 | 1.539.795
jun-10 347.088  403.000 750.088 1.644.993 778500  2.423.493 899.303 880.500 1.779.803 905 1.167 1.167 1.781.875
jul-10 399446 362.300 761746 | 1.541.472 1617.850 3.159.322 | 1.238501 835320 2.073.821 1172 466 466 | 2.075.459
ago-10 213891 147.000  360.891 | 1.572.644 1.078.000  2.650.644 138.954 178000  316.954 1.491 1.633 1.633 320.078
sep-10 216,648 434.830 651478 991.944 2.371.620  3.363.674 118.617 50.836  169.453 1.950 1.864 1.864 173.267
oct-10 106.282  414.765 521047 880.434  2.806.620  3.696.154 107.124  786.300  893.424 94 4.685 4.685 898.203
nov-10 100.872 329.700 _ 430.572 450.722  960.000 _ 1.410.722 17.062 794574 811635 133 8.985 8.985 820.753
dic-10 42.030 118.700  160.730 523.840  128.167 652.007 7.687  431.000  438.687 614 | 17.286 17.286 456.586
Total 2010 | 2.257.835 3.075.774 5.333.609 | 14.276.255 12.982.157 27.258.622 | 6.948.564 8.281.030 15.229.594 9.969 | 41.644 0 41644 | 15.281.207
ene-11 5347 299900 305.247| 334.448 572.400 906.848 519 325.500 326.019 578 15.216 15.216 341.813
feb-11
mar-11
Ttl 2009/10 2.145.102 3.260.674 5.405.776 | 12.814.109 13.091.557 25.905.876 6.217.298 8.606.530 14.823.828 9.955 54.430 0 54.430 | 14.888.212
Total Soja equivalente 2009/10 (47.504.517
Elaborado sobre la base de informacion publicada Eional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA). Desde diciembre de 2009 ONCCA informa el detalle de subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja

esstan sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.
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segun informé el viernes al cierre del mercado el
Concejo de Exportaciones.

El otro frente de noticias bajistas provino, como
mencionamos al comienzo, de Argentina, donde las
regiones productoras recibieron lluvias favorables

En este sentido, la agencia de analisis Informa
Economics reviso sus estimaciones de siembras au-
mentando las hectareas destinadas al maiz y redu-
ciendo las reservadas para soja. Recién en marzo se
publican las primeras intenciones oficiales por lo que

SOJA

Origen Dic Ene-Dic
Estados Unidos 4.887.384 23.596.432
Argentina 454.561 11.190.253
Brasil 58.072 18.587.652
Canada 25.412 74.226
Rusia 678 678
Total 5.426.107 54.797.100

Fuente: Administracion de Aduanas de China

ACEITE

Origen Dic Ene-Dic
Estados Unidos 109.962 281.502
Argentina 154.994
Brasil 33.650 902.577
Corea del sur 14 1.723
Total 143.627 1.340.909

en los ultimos dias que permitirdn mejorar los pro-
nésticos respecto a la produccién final. Si bien no
se cubrid el 100% del déficit de humedad de los sue-
los, las generosas precipitaciones tendran un efec-
to favorable sobre los cultivos que se encuentran
en la etapa de desarrollo y formacion de vainas.
Esto ejercid cierta presion sobre los precios, que se
mantuvo hasta el final de la semana. No obstante,
algunas entidades siguen efectuando correcciones
bajistas a las estimaciones de produccion. En este
sentido, la revista Oil World revisd su proyeccion
hasta los 46 millones de toneladas mientras que al-
gunas entidades argentinas la fijaron en 47 millo-
nes, ambas cifras inferiores a los 50,5 millones pro-
nosticados por el USDA.

En Brasil, como ya sefialamos en articulos ante-
riores, las condiciones han sido més favorables para
los cultivos, lo cual qued6 evidenciado en el Gltimo
informe del USDA, que mantuvo sin cambios su esti-
macién de la produccion. Ademas, algunas entida-
des brasileras han aumentado sus proyecciones fi-
jando la cosecha por encima de los 68 millones de
toneladas e incluso hay algunas muy optimistas,
como la de Agencia Rural, que la ubico en el récord
de 69,65 millones, siendo la mayor proyeccion de la
temporada.

En adelante comenzara a cobrar importancia el
tema de las siembras en Estados Unidos, ya que los
farmers americanos deben decidir qué cultivos im-
plantar en la campafa 2011/2012, ciclo que se ca-
racterizara por reservas mundiales muy ajustadas
(como puede verse en el grafico de la portada) y
Estados Unidos ocupa un rol preponderante dada la
gran participacion que tiene en el comercio total.

el clima (mayormente en Argentina) seguird ocu-
pando el papel principal hasta entonces. El viernes
fue justamente este factor quien presioné a las po-
siciones mas cercanasy el futuro marzo cerré a 518,9
dolares, cayendo un 0,14% diario y un 0,72% sema-
nal. No obstante, las posiciones diferidas en sintonia
con los cereales, finalizaron la jornada con mejoras
de hasta 3,5 dolares aproximadamente.

Sin operaciones y con cierto alivio por la lluvia

En respuesta al cese de comercializacion decre-
tado por la Mesa de Enlace, los habituales operado-
res no concurrieron durante toda la semana al re-
cinto de nuestra institucion. Por ende, no hubo pre-
cios ofertados para ninguno de los granos que se
negocian normalmente. El paro en teoria finaliza a
las cero horas del domingo proximo, aunque los re-
presentantes de los productores amenazan con ex-
tender las medidas en caso de no recibir una res-
puesta satisfactoria del gobierno.

No obstante, y a pesar de que el paro fue am-
pliamente respetado, hubo compradores que bus-
caron realizar negocios, ofreciendo valores para al-
gunos productos, pero siempre por fuera del recin-
to. Asi el lunes, desde sus oficinas ofrecieron $1.400
para la soja con entrega inmediata y u$S 350 para la
oleaginosa de la proxima cosecha. El martes hubo
rumores de que los compradores pagaban $1.420,
con mejoras en sintonia con el mercado externo pero
mantuvieron los u$s 350 para la soja nueva. Estos
valores se repitieron el miércoles pero no asi el jue-
ves, ya que siguiendo la tendencia bajista inicial de
Chicago, los compradores desde sus oficinas ofre-
cieron $1.380 por la soja disponible y u$s 340 por la

12 . INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21/01/11



MERCADO DE COMMODITIES

nueva. El viernes las ofertas rondaron entre los
$1.350 y $1.400 manteniendo el precio por la mer-
caderia nueva.

En el Rofex, la posicion mayo del ISR llegé a
negociarse el martes a u$s 347,40 para luego caer
hasta los u$s 344 el viernes y el volumen operado
apenas superd los 1.500 contratos, frente a los 2.720
de la semana previa.

No obstante, parece que la respuesta de los pro-
ductores a los ofrecimientos fue practicamente nula
y casi no hubo declaraciones de operaciones. Cabe
destacar que, a pesar del paro, el gobierno durante
toda la semana otorg6 nuevos permisos de exporta-
cion, mayormente de maiz y de trigo. Para el com-
plejo oleaginoso las autorizaciones de todos el ciclo
2009/10 ascienden a 47,5 millones de toneladas de
soja equivalente, observandose esta semana un fuer-
te aumento en los permisos otorgados para la venta
al exterior de subproductos, especialmente bajo la
forma de harina de soja.

En caso de que continue el paro, los procesadores
locales se enfrentaran a mayores dificultades para
conseguir el grano, lo que podria disminuir ain mas
el crushing mensual. Ya se proyecta una caida en las
cifras de diciembre, hasta los 2,75 millones de to-
neladas aproximadamente desde los 3,14 millones
procesados en noviembre. Sin embargo, las canti-
dades seguirian superando a las del afio pasado.

Mas alla de la situacién particular de esta sema-
na, se sigue observando un buen ritmo de compras
de la soja nueva y ya se ha adquirido un 25% del
total proyectado en 49,5 millones de toneladas. De
ese 25% (o su equivalente de 12,2 millones de tone-
ladas) un 15% ya tiene precio firme, frente al 10%
gue se habia fijado el ciclo previo. También Brasil,
el segundo mayor productor detras de Estados Uni-
dos, registra un avance en las compras como conse-
cuencia de los buenos precios. Segun informacién
local, ya se ha comercializado un 44% de la futura
cosecha contra el 25% del afio pasado.

Dejando de lado los precios, nos enfocamos en
las siembras y cultivos y en las lluvias que se regis-
traron en los ultimos dias. Segun el informe del ser-
vicio GEA de nuestra institucion del viernes pasado,
el estado de la soja es variado dependiendo de la
region que se analice y en adelante es crucial la
llegada de lluvias. Durante esta semana, las espe-
radas aguas llegaron aliviando a algunas de las zo-
nas mas complicadas. Si bien este evento es positi-
vo, las precipitaciones no fueron generalizadas. Asi
por ejemplo, los acumulados més importantes se
registraron sobre la provincia de Buenos Aires mien-
tras que en Cordoba la realidad fue totalmente di-
ferente, con lluvias inferiores a los 10 milimetros.

Respecto a la humedad de los suelos, alcanzaron
condiciones regulares en Buenos Aires pero no asi
en Santa Fe y Cérdoba donde persisten importantes
rasgos de sequia.

La siembra practicamente ha finalizado segun
se desprende de los datos del Ministerio, que mues-
tran que al 20/01 se habia implantado un 96% de la
superficie estimada, por debajo del 98% del ciclo
pasado.

Si bien aun persiste el déficit de humedad en los
suelos, las precipitaciones tendran un efecto favo-
rable sobre los cultivos de soja, no asi de maiz ya
gue este cultivo pasé su fase crucial de floracién
bajo condiciones de extrema sequia y es muy pro-
bable que los dafios no puedan revertirse. Mas alla
de que los prondsticos a corto plazo son optimistas
(se prevén mas precipitaciones a partir del miérco-
les préximo) persiste la incertidumbre ya que en el
mediano plano La Nifia pareceria que se queda por
uno o dos meses mas.

En nuestro informe anterior comentamos que
habia rumores respecto a las escasas compras de
aceite argentino por parte de China. También sefia-
lamos que aun no se cuenta con datos oficiales para
el mes de diciembre que ratifiquen o rectifiquen los
antedichos rumores. Esta semana, los datos de la
Administracion de Aduanas del pais asiatico vendrian
a confirmarlos: China adquirié poroto pero no com-
pré aceite argentino en diciembre, lo que se deta-
lla en el cuadro a continuacion:

También se ratifica el bajo volumen total adqui-
rido en 2010, que apenas alcanzo las 155.000 tone-
ladas, tal como lo sefialamos oportunamente.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada

Promedio  Promedio afio Diferencia afio

Entidad 14/01/11 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 ) )
semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro 720,00 750,00 735,00 551,47 33,3%
Girasol 1.007,24

Soja 1.452,00 1.452,00 1.109,00 30,9%
Mijo

Sorgo

Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.515,00 1.515,00 1.005,45 50,7%
Soja 1.081,03

Sorgo
Cordoba
Trigo Duro 687,74
Soja
Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.540,00 1.540,00 1.006,34 53,0%
Soja

Trigo Art. 12
Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.520,00 1.520,00 1.005,22 51,2%
Soja

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada

Variacion

Producto 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 14/01/11
semanal

Harinas de trigo ($)
"0000" slcz slcz slcz slcz slcz 1.340,0

"000" 942,0

Pellets de afrechillo )
Disponible (Exp) 560,0
Aceites (3)
Girasol crudo 4.000,0
Girasol refinado 4.480,0
Lino
Soja refinado 3.920,0
Soja crudo 3.500,0

Subproductos %)
Girasol pellets (Cons Dna) 680,0
Soja pellets (Cons Déarsena) 1.100,0

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (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 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 Var% 14/01/11
Trigo

Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz sicz sicz slcz slcz
Maiz

Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz slcz slcz slcz 720,00
Sorgo

Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz slcz slcz slcz 600,00
Soja

Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz slcz slcz slcz 1370,00
Girasol

Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE slcz slcz slcz slcz slcz 1520,00

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto\ 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 var.sem.

FINANCIEROS Ens$/USS
DLR012011 135.237 311.269 3,995 3,995 3,993 3,993 3,992 -0,10%
DLR022011 91.210 464.386 4,027 4,030 4,024 4,023 4,022 -0,20%
DLR032011 68.802 415.179 4,060 4,063 4,058 4,056 4,054 -0,27%
DLR042011 62.309 151.332 4,098 4,095 4,090 4,089 4,087 -0,37%
DLR052011 1.580 174.252 4,131 4,128 4,123 4,120 4,118 -0,41%
DLR062011 5.010 90.380 4,161 4,158 4,153 4,151 4,149 -0,41%
DLR072011 6.020 54.420 4,193 4,188 4,183 4,182 4,180 -0,43%
DLR082011 8.000 22.614 4,225 4,220 4,213 4,220 4,216 -0,33%
DLR092011 2.000 25.757 4,260 4,255 4,248 4,255 4,250 -0,35%
DLR102011 4.000 38.840 4,295 4,290 4,283 4,290 4,285 -0,35%
DLR112011 2.100 29.107 4,333 4,325 4,316 4,323 4,318 -0,51%
DLR122011 17.606 4,371 4,360 4,355 4,358 4,353 -0,57%
DLR012012 6.000 21.820 4,406 4,395 4,387 4,392 4,389 -0,54%
DLR022012 4,441 4,430 4,422 4,427 4,424 -0,54%
ECU032011 100 2225 5,400 5,435 5,470 5,450 5,505 1,57%
ECU062011 26 5,530 5,560 5,595 5,575 5,630 1,26%
RFX000000 665 3,979 3,982 3,983 3,983 3,983 0,13%
OR0062011 221 8.144 1.362,00 1.372,20 1.375,00 1.353,00 1.345,00 -1,10%
OR0122011 140 1.494 1.368,00 1.378,20 1.381,00 1.359,00 1.351,00 -1,10%

AGRICOLAS EnU$S/ Tm
ISR012011 366,00 364,00 363,00 363,00 359,00 -1,91%
ISR052011 1511 4330 345,30 347,40 343,00 343,00 344,00 -1,99%
ISR072011 396 3172 348,40 350,80 346,20 346,20 347,10 -1,98%
ISR092011 4 351,90 354,30 349,70 349,70 349,50 2,21%
ISR112011 80 354,80 356,90 352,50 352,50 353,50 -1,94%
ISR052012 40 132 327,00 327,00 322,00 322,00 322,00 -2,13%
MAI000000 184,00 184,00 181,00 184,00 184,00
MAI032011 10 184,00 184,00 181,00 184,00 184,00 -1,34%
MAI042011 26 456 185,50 189,50 186,50 189,60 190,00 0,26%
MAI072011 32 187,50 191,50 188,50 191,60 192,00 0,26%
SOF000000 368,00 367,00 366,00 366,00 362,00 -1,63%
SOF012011 72 368,00 367,00 366,00 366,00 362,00 -1,63%
SOF022011 6 368,00 367,00 366,00 366,00 362,00 -1,63%
SOF042011 124 1130 348,30 350,50 346,30 346,30 347,00 -1,98%
SOF052011 66 545 348,30 350,50 346,30 346,30 347,00 -1,98%
S0J000000 205 371,00 369,00 368,00 368,00 364,00 -1,89%
S0J012011 371,00 369,00 368,00 368,00 364,00 -1,89%
S0J042011 349,30 351,50 347,30 347,30 348,00 -1,97%
S0J052011 257 2156 349,30 351,50 347,30 347,30 348,00 -1,97%
S0J072011 64 354,30 356,00 352,00 352,00 352,50 -2,08%
S0J052012 12 130 330,00 330,00 325,00 325,00 325,00 2,11%
TRI000000 218 154,00 156,00 156,00 159,00 157,00 1,95%
TRI012011 154,00 156,00 156,00 159,00 157,00 1,95%
TRI032011 119 524 177,30 183,00 184,00 184,50 186,50 5,19%
TRI012012 199,00 202,00 202,00 201,00 201,00 1,01%
XMAI000000 12 184,00 184,00 181,00 184,00 184,00
XS0J000000 8 371,00 369,00 368,00 368,00 364,00 -1,89%
XTRI000000 154,00 156,00 156,00 159,00 157,00 1,95%

TOTAL 395.153 1.841.842

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

Posicion Precio de  Tipo de volumen VA per 17/00/11 1801/11 1901/11 20001711 21001711

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 252 put 8 32 0,400

ISR052011 256 put 8 93 0,500

ISR052011 264 put 16 81 0,800
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 17/00/11 18001/11 19001/11 20001/11 2100111
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 268 put 128 385 1,200

ISR052011 276 put 72 312 2,000

ISR052011 280 put 8 534 2,500

ISR052011 300 put 14 43 5,000 5,500

ISR052011 340 put 10 72 18,300

SOF042011 220 put 20 0,100

SOF042011 232 put 20 20 0,100

CALL

DLR052011 4,34 call 10 132 0,020

DLR062011 4,34 call 100 202 0,030

ISR052011 268 call 5 32 80,000

ISR052011 276 call 6 22 74,000

ISR052011 400 call 20 82 5,600

SOF042011 248 call 16 25 104,000

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posici6 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 var.

osicion max min  dltima max min Gltima ~ max min dltima  max min dltima ~ max min  Gltima ~ sem.

FINANCIEROS En$/US$S

DLR012011] 3,995 3,993 3,995| 3,995 3,990 3,994 3,995 3,993 3,993| 3,993 3,991 3,993| 3,992 3992 3,992 -0,10%

DLR022011| 4,024 4,024 4,024| 4,030 4,025 4,030 4,028 4,024 4,024| 4,025 4,023 4,023| 4,023 4,021 4,022| -020%

DLR032011] 4,062 4,060 4,060/ 4,065 4,058 4,065 4,060 4,056 4,058 4,056 4,055 4,056 4,054 4,054 4,054| -027%

DLR042011] 4,099 4,099 4,099 4,094 4,090 4,090, 4,09 4,090 4,090 4,089 4,089 4,089 4,088 4,087 4,087 -037%

DLR052011] 4,129 4129 4129] 4120 4,120 4,120

DLR062011] 4,161 4,161 4,161 4,158 4,158 4,158

DLR072011 4,189 4,188 4,188 4,180 4,180 4,180| -0.43%

DLR082011] 4222 4222 4222 4222 4220 4,222) 4217 4216 4,216 -033%

DLR092011] 4253 4,253 4,253| -051%

DLR102011] 4,288 4,287 4,287| -0,19%

DLR112011] 4340 4,340 4,340| 4,316 4,316 4,316 4318 4,318 4,318| -096%

DLR012012, 4,387 4387 4387 4376 4,376 4,376) 4,389 43389 4,389

ECU032011 5450 5,450 5,450

OR006201] 1376 1376 1376/ 1375 1373 1375 1353 1353 1.353| 1.348 1.348 1.348| -088%

ORO12201] 1.368 1.368 1.368 1385 1379 1384 1362 1362 1.362

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052011 | 350,00 345,00 345,30 349,00 345,00 347,40 350,00 342,50 343,00| 343,00 336,90 343,00\ 346,20 342,90 344,00| -1,99%

ISR072011 | 353,00 348,40 348,40| 352,10 351,40 351,50 342,40 341,50 342,30| 348,70 347,10 347,10 -1,8™%

ISR092011 349,50 349,50 349,50

ISR052012 321,00 321,00 321,00

MAI042011 189,00 189,00 189,00 190,50 186,50 186,50 189,60 187,90 189,60 190,00 190,00 190,00

SOF042011) 352,00 352,00 352,00/ 350,50 350,50 350,50 345,00 345,00 345,00 344,50 341,20 344,50

SOF052011] 344,50 341,00 344,50

S0J052011| 350,00 349,20 349,50/ 353,70 351,00 351,50 354,00 351,00 351,00| 341,50 341,50 341,50| 348,00 348,00 348,00 -1,89%

S0J052012 323,00 322,00 323,00 -2,71%

TRI032011 183,00 183,00 183,00| 185,00 183,00 184,00 184,50 184,00 184,50 186,50 186,50 186,50 519%

395.745 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.851.824  Interés abierto en contratos
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11  var.sem.

TRIGO B.A. 01/2011 2.900 40 180,00 181,00 181,00 185,00 182,00 1,11%

TRIGO B.A. 03/2011 6.600 1.587 197,50 198,00 197,50 195,00 197,00 -0,51%

TRIGO B.A. 05/2011 180 206,00 207,00 206,50 206,00 207,00 0,49%

TRIGO B.A. 07/2011 1.800 690 216,00 217,80 217,50 216,50 217,80 1,16%

TRIGO B.A. 09/2011 4 220,00 221,00 220,00 219,00 220,00 0,23%

TRIGO B.A. 01/2012 400 120 204,00 207,00 207,00 205,00 205,00 0,49%

TRIGO I.W. 03/2011 20 110,00 110,00 110,00 111,00 111,50 1,36%

TRIGO Q.Q. 01/2011 200 34 114,00 114,00 116,00 114,00 114,00

TRIGO Q.Q. 03/2011 52 105,00 105,00 108,00 111,00 112,50 7,14%

TRIGO ROS 01/2011 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00

TRIGO ROS 03/2011 24 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00

TRIGO BAR 01/2011 1.600 5 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

MAIZ ROS 04/2011 9.700 1.687 185,50 190,00 187,00 190,00 190,50 0,53%

MAIZ ROS 05/2011 186,50 191,00 188,00 191,00 191,50 0,52%

MAIZ ROS 07/2011 3.000 287 188,50 191,50 188,50 191,50 193,00 0,78%

GIRASOL ROS 03/2011 1 414,00 414,00 414,00 414,00 414,00

SORGO ROS 01/2011 100 1 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00

SORGO ROS 02/2011 100 1 172,00 172,00 172,00 172,00 172,00

SORGO ROS 03/2011 1 165,00 165,00 165,00 165,00 165,00

SORGO ROS 04/2011 3 165,00 165,00 165,00 165,00 165,00

SORGO ROS 05/2011 3 165,00 165,00 165,00 165,00 165,00

SORGO ROS 04/2012 1 162,00 162,00 162,50 162,50 162,50 0,31%

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

SOJA Q.Q. 05/2011 1.000 28 98,00 98,00 98,00 98,00 98,50 0,51%

SOJA ROS 01/2011 400 62 365,00 369,00 368,00 364,00 364,00 -2,15%

SOJA ROS 04/2011 2.400 192 350,00 353,00 348,50 346,50 349,80 -2,15%

SOJA ROS 05/2011 120.000 10.259 349,20 352,00 347,50 348,00 349,00 -2,10%

SOJA ROS 06/2011 2 350,00 353,00 348,50 349,00 350,00 -2,10%

SOJA ROS 07/2011 1.700 98 353,00 356,00 351,50 352,00 353,00 -1,94%

SOJA ROS 09/2011 15 356,00 359,00 354,50 355,00 358,00 -1,51%

SOJA ROS 05/2012 1.200 124 324,00 324,00 320,00 320,00 325,00 -1,52%

SOJAVIL 01/2011 90,00 91,00 91,00 91,00 91,00 1,11%

SOJAVIL 04/2011 185 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00

SOJAVIL 05/2011 365 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJAVIL 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. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicion \ Vol. Sem. Open Interest\ 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 712,00 712,00 712,00 720,00 710,00 -0,28%

Maiz BA Inmed. 720,00 720,00 720,00 720,00 720,00 -1,37%

Soja Ros Inm/Disp. 1.450,00 1.460,00 1.450,00 1.440,00 1.440,00 -2,31%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.450,00 1.460,00 1.450,00 1.440,00 1.440,00 -2,31%

MATBA. Operaciones en délares En tonelada
17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 var.

Posicion max min dtima max min dlima  max min dltima  max min Gtima max min Gtima sem.

TRIGO B.A. 01/2011 1850 182,0 1850 182,0 1820 1820 0,6%

TRIGOB.A. 03/2011 1985 1975 197,5 200,0 1980 1980 1980 1975 1975 1965 1950 1950 1981 1960 1970 -05%

TRIGO B.A. 07/2011 218,0 2165 218,0 2165 216,0 2165 217,0 2150 2168

TRIGO B.A. 01/2012 207,0 207,0 207,0 2050 204,0 2050 2050 2050 2050

TRIGO Q.Q. 01/2011 1140 1140 1140

TRIGO BAR 01/2011 100,0 100,0 100,0

MAIZ ROS 04/2011 186,5 1855 1855 190,0 190,0 190,0 190,0 1860 186,0 190,0 1860 190,0 1895 1895 1895

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

SOJA ROS 01/2011 368,0 368,0 368,0 364,0 364,0 364,0 364,0 364,0 3640 -19%

SOJA ROS 04/2011 3422 3415 3420 3505 350,0 3505

SOJA ROS 05/2011 352,0 349,0 349,0 354,8 351,0 352,0 354,0 346,0 3475 3480 3410 3480 3508 347,0 349,0 -16%

SOJAROS 07/2011 356,0 356,0 356,0 357,0 3535 3535

SOJA ROS 05/2012 3250 3250 3250 -12%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teorico a partir del FOB

embarque 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 318,00 320,00 320,00 323,00 323,00 318,00 1,57%
Precio FAS 228,79 230,34 230,26 232,57 232,58 228,80 1,65%
Precio FOB Feb'11 318,50 318,50 318,50 324,50 324,00 317,00 2,21%
Precio FAS 229,98 229,52 229,53 234,84 234,34 228,48 2,56%
Precio FOB Mar'1l 322,50 323,50 325,00 326,00 327,50 321,50 1,87%
Precio FAS 235,34 235,88 237,34 237,65 238,97 234,34 1,97%
Ptos del Sur
Precio FOB Feb'11 319,00 v 325,00 320,00 322,50 326,00 320,50 1,72%
Precio FAS 229,79 235,34 230,26 232,07 235,58 231,30 1,85%
Brasil
Precio FOB Feb'11 315,50 ¢ 312,00 ¢ 315,00 ¢ 315,00 ¢ 315,00 315,50 -0,16%
Precio FAS 229,43 295,94 298,86 298,86 298,87 299,40 -0,18%
Uruguay
Precio FOB Feb'11 315,00 316,50 323,00 323,00 323,00 318,50 1,41%
Precio FAS 299,79 301,29 307,79 307,79 307,79 303,29 1,48%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 277,00 283,00 277,00 280,00 282,00 277,00 1,81%
Precio FAS 209,66 214,47 209,67 212,07 213,67 209,66 1,91%
Precio FOB Feb'11 279,02 279,02
Precio FAS 211,69 211,69
Precio FOB Mar'1l 278,24 271,15 275,97 277,15
Precio FAS 209,71 203,82 208,04 208,83
Precio FOB Abr'1l v 274,79 v 278,43 v 271,35 v 276,37 276,96 v 274,79 0,79%
Precio FAS 207,22 210,06 204,18 208,80 208,59 207,22 0,66%
Precio FOB May'11 v 275,58 v 280,01 v 272,13 276,17 271,35 v 275,58 0,64%
Precio FAS 208,01 211,64 204,96 208,60 208,98 208,01 0,47%
Precio FOB Jun'll v 277,25 v 281,48 v 275,38 277,55 v 280,80 v 277,25 1,28%
Precio FAS 209,68 213,12 208,21 209,98 212,43 209,68 1,31%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 240,00 242,00 237,00 235,00 238,00 240,00 -0,83%
Precio FAS 180,83 182,44 178,43 176,83 179,24 180,83 -0,88%
Precio FOB Abr'1l v 235,42 229,03 224,89 226,96 228,14 v 231,49 -1,45%
Precio FAS 176,25 169,46 166,33 168,79 169,38 172,32 -1,70%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 554,00 552,00 550,00 551,00 550,00 554,00 -0,72%
Precio FAS 342,50 341,22 339,91 340,56 339,92 342,11 -0,64%
Precio FOB Abr'1l ¢ 541,15 ¢ 541,15
Precio FAS 330,85 330,86
Precio FOB May'11 547,77 545,38 544,00 544,46 545,29 547,77 -0,45%
Precio FAS 337,46 335,43 334,40 334,16 335,68 337,48 -0,53%
Precio FOB Jun'll ¢ 547,40 ¢ 545,01 ¢ 544,92 ¢ 545,75 ¢ 547,40
Precio FAS 337,09 335,06 335,32 335,44 337,11
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 630,00 660,00 660,00 660,00 660,00 630,00 4,76%
Precio FAS 363,68 384,16 384,12 384,12 384,16 363,68 5,63%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 var.sem. 14/01/11
Tipo de cambio cprdr 3,9390 3,9430 3,9430 3,9430 39430  0,13% 3,9380
vndr 3,9790 3,9830 3,9830 3,9830 39830  0,13% 3,9780
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0330 3,0361 3,0361 3,0361 30361  0,13% 3,0323
Maiz 20,0 3,1512 3,1544 3,1544 3,1544 3,1544 0,13% 3,1504
Demas cereales 20,0 3,1512 3,1544 3,1544 3,1544 3,1544 0,13% 3,1504
Habas de soja 35,0 2,5604 2,5630 2,5630 2,5630 2,5630 0,13% 2,5597
Semilla de girasol 32,0 2,6785 2,6812 2,6812 2,6812 2,6812 0,13% 2,6778
Resto semillas oleagin. 235 3,0133 3,0164 3,0164 3,0164 3,0164 0,13% 3,0126
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4269 3,4304 3,4304 3,4304 3,4304 0,13% 3,4261
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6785 2,6812 2,6812 2,6812 2,6812 0,13% 2,6778
Harina y pellets girasol 30,0 2,7573 2,7601 2,7601 2,7601 2,7601 0,13% 2,7566
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7573 2,7601 2,7601 2,7601 2,7601 0,13% 2,7566
Aceite de soja 32,0 2,6785 2,6812 2,6812 2,6812 2,6812 0,13% 2,6778
Aceite de girasol 30,0 2,7573 2,7601 2,7601 2,7601 2,7601 0,13% 2,7566
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7573 2,7601 2,7601 2,7601 2,7601 0,13% 2.7566

21/01/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2) |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 KCBOT (5)
s Emb.cerc Feb-11 Mar-11 Ene-11 Feb-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Mar-11 May-11
21/01/2010 232,00 v235,00 v237,00 208,73 210,70 202,12 200,29 183,54 188,50 192,91 185,01 189,23
Semana anterior | 318,00 317,00 321,50 341,30 341,30 315,30 315,30 284,13 295,06 304,15 316,00 319,95
17/01/11 318,00 318,50 322,50 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
18/01/11 320,00 318,50 323,50 347,40 347,40 322,60 322,60 291,48 302,13 310,95 322,07 325,83
19/01/11 320,00 318,50 325,00 347,70 347,70 324,10 324,10 292,95 303,51 312,05 322,43 326,38
20/01/11 323,00 324,50 326,00 350,90 350,90 326,40 326,40 295,24 305,71 313,52 325,65 329,87
21/01/11 323,00 324,00 327,50 351,00 351,00 326,47 326,47 302,96 312,42 318,48 330,70 334,37
Var. Semanal 2% 2% 2% 3% 3% 4% 4% % 6% 5% 5% 5%
\Var. Anual 39% 38% 38% 68% 67% 62% 63% 65% 66% 65% 79% 7%
(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 inviemo N° 2,
fentregado en depositos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

25—
FOB Of 1) |FOB Arg FOB Golfo 2 CBOT (3
s/ Emb.cerc. | Abr-11 May-11 Jun-11 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11
21/01/2010 174,00 v174,01 v164,07 v163,67 180,38 180,38 175,60 146,45 150,68 154,42 157,08 159,64
Semana anterior | 277,00 V274,79 V275,58 V277,25 276,70 278,20 281,50 255,40 259,04 260,72 239,95 224,89
17/01/11 277,00 V274,79 V275,58  v277,25 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
18/01/11 283,00 V278,43 v280,01 v281,48 280,90 282,50 285,90 259,64 263,47 264,95 242,81 227,55
19/01/11 277,00 V271,35 V272,13 v275,38 273,70 275,30 278,80 252,45 256,39 258,06 238,28 22371
20/01/11 280,00 v276,37 276,17 277,55 278,70 280,30 283,90 257,47 261,41 262,98 242,61 226,76
21/01/11 282,00 v276,96 277,35 280,80 276,76 278,73 280,30 258,75 262,59 264,26 245,17 231,19
Var. Semanal 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 3%
Var. Anual 62% 59% 69% 2% 53% 55% 60% 7% 4% 1% 56% 45%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO Icomp
FoB FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite

Uss / T Oficial 1) Golfo ( [JFOB Of (1)|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM) |FOB Of (1)) |FOB Arg RTTDM (3)

Emb.cerc. | Abr-11 Emb.cerc. | Emb.cerc. Feb-11 FbiMy1l | Emb.cerc. Feb-11 Abr-11 Ab/Jn1l JI/St10
21/01/2010 148,00 v138,87 370,00 150,00 181,50 233,29 887,00 877,50 870,00 965,00 1000,00
Semana anterior | 240,00 v231,49 630,00 200,00 219,00 273,57 1375,00 1370,00 1365,00 1455,00 1480,00
17/01/11 240,00 v235,42 630,00 200,00 219,00 265,43 1375,00 1370,00 1365,00 1460,00 1475,00
18/01/11 242,00 229,03 660,00 220,00 219,00 274,17 1380,00 1375,00 1365,00 1460,00 1480,00
19/01/11 237,00 224,89 660,00 220,00 219,00 276,36 1375,00 1367,50 1365,00 1470,00 1490,00
20/01/11 235,00 226,96 660,00 220,00 219,00 279,82 1375,00 1372,50 1365,00 1465,00 1470,00
21/01/11 238,00 228,14 660,00 220,00 219,00 282,78 1375,00 1365,00 1362,50 1470,00 1485,00
Var. Semanal -1% -1% 5% 10% 3% 0% 0% 1% 0%
Var. Anual 61% 64% 78% 47% 21% 21% 55% 56% 57% 52% 49%
(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

FO.B. FOB Arg FOB.Paranagua- FOE Golfo CBOT () TGE (4

USS/ Tn Oficial (1) Brasil GM No-GM

Emb.cerc. C.Nva May-11 Mar-11 Ab/My11 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Abr-11 Abr-11
21/01/2010 363,00 356,00 v356,79 370,38 358,62 377,10 375,10 350,54 353,11 354,95 528,97 529,19
Semana anterior| 554,00 547,00 547,77 536,65 535,82 548,30 550,10 522,69 525,90 527,19 586,27 548,54
17/01/11 554,00 547,00 547,77 532,88 532,70 fer. fer. fer. fer. fer. 587,91 546,44
18/01/11 552,00 546,00 545,38 533,43 533,06 543,10 545,60 519,29 522,97 524,80 586,06 547,51
19/01/11 550,00 545,00 544,00 532,60 532,60 542,80 540,60 518,65 522,51 524,71 591,03 553,06
20/01/11 551,00 547,00 544,46 533,61 533,52 543,80 545,40 519,66 523,42 525,54 580,66 546,06
21/01/11 550,00 545,00 545,29 532,88 532,88 543,17 543,91 518,92 522,78 525,45 584,61 553,89
Var. Semanal -1% 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% 0% 0% 1%
Var. Anual 52% 53% 53% 44% 49% 44% 45% 48% 48% 48% 11% 5%
(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 depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depositos
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

ss /o FOB Of (1) FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM-gi(2) CIFRTTDM.ag() |CBOT(3)

Emb.cerc. Feb-11 My/St11 Feb-11 Ab/JI11 Abr-11 Oc/Dc1l Ab/St.11  Oc/Dc.11 Mar-11 May-11 Jul-11
21/01/2010 368,00 372,30 292,44 352,18 305,55 353,00 346,00 326,00 333,00 316,91 307,76 306,33
Semana anterior| 435,00 426,04 425,76 427,80 413,36 449,00 445,00 443,00 443,00 427,80 430,34 430,56
17/01/11 435,00 428,90 419,06 423,39 406,08 450,00 450,00 448,00 448,00 fer. fer. fer.
18/01/11 429,00 433,64 421,02 422,62 408,95 449,00 445,00 446,00 446,00 422,62 42537 425,60
19/01/11 428,00 432,98 418,40 420,30 409,50 452,00 447,00 445,00 444,00 422,51 425,60 426,48
20/01/11 430,00 432,98 420,06 423,06 415,18 450,00 448,00 444,00 443,00 424,71 427,58 428,13
21/01/11 429,00 427,25 414,65 416,78 409,39 450,00 448,00 444,00 443,00 418,43 421,63 422,51
Var. Semanal -1% 0% -3% -3% -1% 0% 1% 0% -2% -2% -2%
Var. Anual 17% 15% 42% 18% 34% 2% 29% 36% 33% 32% 3% 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 depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Feb-11 Mar-11 My/JI11 Mar-11 N TA S Mar-11 My/Ji11 Mar-11 May-11 Jul-11 Ago-11
21/01/2010 826,00 827,82 804,02 804,02 815,70 809,53 630,00 625,00 815,70 825,62 834,88 838,40
Semana anterior| 1273,00 127425 1272,50 1273,67 1262,91 1287,05 1034,00 1262,57 1273,37 1280,42 1280,86
17/01/11 1273,00 1271,38 1278,89 1279,18 1277,79 1294,32 1030,00 fer. fer. fer. fer.
18/01/11 1282,00 1279,76 1279,77 1277,49 1279,77 1292,56 1033,00 1268,74 1279,32 1288,14 1289,24
19/01/11 1282,00 1282,85 1278,45 1280,51 1277,35 1293,44 1025,00 1037,00 127183 1282,19 1291,23 1292,99
20/01/11 1277,00 1277,77 1271,17 1271,10 1275,58 1286,38 1015,00 1023,00 1262,35 1272,49 1281,97 1284,17
21/01/11 1280,00 1285,49 1282,20 1276,98 1286,60 1298,73 1018,00 1026,00 1268,96 1278,66 1287,70 1289,90
Var. Semanal 1% 1% 1% 0% 2% 1% -1% 1% 0% 1% 1%
Var. Anual 55% 55% 59% 59% 58% 60% 62% 64% 56% 55% 54% 54%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 12/01/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Asumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 252,0 4.1155 2874 46,6 1.195,0
(Dic-Nov) (1.957,8) (71.3) (35,1) (787,6)
09/10 0,5 3.869,7 113,5 90,5 3.7375
(7.274,3) (803,0) (442,) (5.365,4)
Maiz 10/11 104,3 4.178,0 207,0 96,4
(Mar-Feb) (2.026,2) (377.4) (13.6)
09/10 32,0 17.097,0 1.023,4 885,1 14.903,4
(10.857,3) (1.421,5) (1.289,7) (8.534,1)
Sorgo 10/11 10,4 235,0 2,7
(Mar-Feb) (168,5) (16,8) ©021)
09/10 6,0 1.897,0 124,1 93,1 15235
(1.128,4) (59,5) (55,7) (935,6)
Cebada Cerv.  10/11 Sin datos 816 () 7178 3918 180,0
(Dic-Nov) (362,7) (333,9) (126,9)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 3731
(876,5) (499,4) (373,2) (734,3)
Soja 10/11 3116 5.531,3 2.566,9 275,1
(Abr-Mar) (5.344,4) (5.759,9) (337,7)
09/10 70,4 17.555,9 3.224,7 2.586,2 12.121,2
(7.010,4) (1.821,7) (1.737,3) (3.686,7)
Girasol 1011 0,3 78 0,2
(Ene-Dic) (5,3) 0,7)
09/10 36,9 7,0 54
@77 (36,5) (18.4) (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 noviembre. (***) Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 05/01/11
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
1.399,1 1.329,1 666,2 199,0
(1.097,3) (1.042,4) (428.2) (97,3)
5.576,8 5.298,0 1.080,6 1.065,9
(6.001,8) (5.701,7) (1.384,6) (1.286,5)
6.430,2 6.430,2 2.897,8 581,5
(5.910,1) (5.910,1) (4.120,7) (717,7)
34.447,7 34.447,7 15.742,7 13.465,5
(24.347,8) (24.347,8) (11.300,5) (10.468,0)
631,6 631,6 177,2 19,6
(376,9) (376,9) (166,7) (34
2.1815 2.1815 786,3 532,3
(3.393,6) (3.393,6) (1.934,3) (1.412,4)

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 de Trigo por Pais

Proyeccion de: ENERO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2009/10 (act.) 0,79 11,00 11,79 5,20 5,23 1,36 26,00%
2010/11 (ant.) 0,46 13,50 0,01 13,97 8,00 543 0,54 9,94%
2010/11 (act.) 1,36 14,00 0,01 15,37 8,50 543 1,44 26,52%
Variacion 1/ 195,7% 3,7% 10,0% 6,3% 166,7%
Variacion 2/ 72,2% 27,3% 30,4% 63,5% 3,8% 5,9%

Australia 2009/10 (act.) 3,59 21,92 0,11 25,62 14,79 6,73 411 61,07%
2010/11 (ant.) 411 25,50 0,10 29,71 15,00 7,98 6,73 84,34%
2010/11 (act.) 411 25,00 0,10 29,21 13,50 8,48 7,23 85,26%
Variacion 1/ -2,0% -1,7% -10,0% 6,3% 7,4%
Variacion 2/ 14,5% 14,1% -9,1% 14,0% -8,7% 26,0% 75,9%

Canada 2009/10 (act.) 6,55 26,85 0,40 33,80 19,02 6,96 7,82 112,36%
2010/11 (ant.) 7,82 23,17 0,40 31,39 17,00 8,75 5,64 64,46%
2010/11 (act.) 7,82 23,17 0,40 31,39 17,00 8,75 5,64 64,46%
Variacion 1/
Variacion 2/ 19,4% -13,7% -7,1% -10,6% 25,7% -27,9%

Unién Europea 2009/10 (act.) 18,97 138,05 5,48 162,50 22,12 124,50 15,88 12,76%
2010/11 (ant.) 15,88 136,23 5,00 157,11 22,00 123,50 11,61 9,40%
2010/11 (act.) 15,88 136,53 4,50 156,91 22,00 122,00 12,91 10,58%
Variacion 1/ 0,2% -10,0% -0,1% -1,2% 11,2%
Variacion 2/ -16,3% -1,1% -17,9% -3,4% -0,5% -2,0% -18,7%

China 2009/10 (act.) 45,69 115,12 1,39 162,20 0,89 107,00 54,31 50,76%
2010/11 (ant.) 54,31 114,50 1,00 169,81 1,00 108,80 60,01 55,16%
2010/11 (act.) 54,31 114,50 1,00 169,81 1,00 108,80 60,01 55,16%
Variacion 1/
Variacion 2/ 18,9% -0,5% -28,1% 4,7% 12,4% 1,7% 10,5%

Norte de Africa 2009/10 (act.) 9,50 20,23 21,40 51,13 0,19 39,10 11,83 30,26%
2010/11 (ant.) 11,83 17,55 22,30 51,68 0,19 40,17 11,32 28,18%
2010/11 (act.) 11,83 17,45 22,30 51,58 0,19 40,17 11,22 27,93%
Variacion 1/ -0,6% -0,2% -0,9%
Variacion 2/ 24,5% -13,7% 4,2% 0,9% 2,7% -5,2%

Sudeste Asia 2009/10 (act.) 2,74 13,38 16,12 0,49 12,44 3,19 25,64%
2010/11 (ant.) 3,19 12,00 15,19 043 11,86 291 24,54%
2010/11 (act.) 3,19 12,40 15,59 0,43 12,26 2,91 23,74%
Variacion 1/ 3,3% 2,6% 3,4%
Variacion 2/ 16,4% -7,3% -3,3% -12.2% -1,4% -8,8%

FSU-12 2009/10 (act.) 20,81 113,84 5,42 140,07 36,73 80,25 23,09 28,77%
2010/11 (ant.) 23,09 82,63 7,33 113,05 16,70 84,35 11,99 14,21%
2010/11 (act.) 23,09 81,33 7,33 111,75 15,70 84,05 11,99 14,27%
Variacion 1/ -1,6% -1,1% -6,0% -0,4%
Variacion 2/ 11,0% -28,6% 35,2% -20,2% -57,3% 47% -48,1%

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

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: ENERO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2009/10 (act.) 1,72 28,03 0,26 30,01 18,61 10,22 1,18 11,55%
2010/11 (ant.) 1,34 31,08 0,03 32,45 19,70 11,03 1,71 15,50%
2010711 (act.) 1,18 30,01 011 31,30 18,41 11,11 1,78 16,02%
Variacion 1/ -11,9% -3,4% 266,7% -3,5% -6,5% 0,7% 4,1%
Variacién 2/ -31,4% 7,1% -57,7% 4,3% -1,1% 8,7% 50,8%
Canada 2009/10 (act.) 6,34 22,48 2,15 30,97 3,09 22,24 5,65 25,40%
2010/11 (ant.) 5,65 22,07 1,67 29,39 2,93 22,64 381 16,83%
2010/11 (act.) 5,65 22,07 1,67 29,39 313 22,64 3,61 15,95%
Variacién 1/ 6,8% -5,2%
Variacion 2/ -10,8% -1,8% -22,3% -5,1% 1,3% 1,8% -36,1%
Union Europea 2009710 (act.) 20,76 154,15 3,04 177,95 2,99 149,68 25,29 16,90%
2010/11 (ant.) 25,22 139,04 5,07 169,33 6,01 151,16 12,17 8,05%
2010711 (act.) 25,29 139,14 5,07 169,50 6,01 151,16 12,34 8,16%
Variacion 1/ 0,3% 0,1% 0,1% 1,4%
Variacion 2/ 21,8% 9,7% 66,8% -4,7% 101,0% 1,0% -51,2%
Japon 2009/10 (act.) 157 0,18 19,20 20,95 19,40 1,56 8,04%
2010/11 (ant.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 154 7,95%
2010/11 (act.) 1,56 0,18 19,18 20,92 19,38 154 7,95%
Variacién 1/
Variacién 2/ -0,6% -0,1% -0,1% -0,1% -1,3% 11,55%
México 2009/10 (act.) 524 27,21 10,96 43,47 0,64 40,89 1,94 4,74%
2010/11 (ant.) 1,94 32,53 10,85 45,32 0,30 41,70 3,32 7,96%
2010711 (act.) 1,94 32,53 10,65 45,12 0,30 41,60 323 7,76%
Variacion 1/ -1,8% -0,4% -0,2% -2,7%
Variacion 2/ -63,0% 19,3% -2,8% 3,8% -53,1% 1,7% 66,5%
China 2009/10 (act.) 54,14 164,06 3,78 221,98 0,21 167,35 54,43 32,52%
2010/11 (ant.) 54,42 174,02 3,08 231,52 0,27 170,30 60,94 35,78%
2010/11 (act.) 54,43 174,02 3,18 231,63 0,27 170,30 61,05 35,85%
Variacion 1/ 0,0% 32% 0,0% 0,2%
Variacién 2/ 0,5% 6,1% -15,9% 4,3% 28,6% 1,8% 12,2%
Brasil 2009710 (act.) 12,45 58,41 0,95 71,81 9,01 49,74 13,07 26,28%
2010711 (ant.) 13,09 53,73 141 68,23 7,03 51,30 9,89 19,28%
2010711 (act.) 13,07 53,34 151 67,92 7,01 51,15 9,77 19,10%
Variacion 1/ -0,2% -0,7% 7,1% -0,5% -0,3% -0,3% -1,2%
Variacion 2/ 5,0% -8,7% 58,9% 5,4% -22,2% 2,8% -25,2%
FSU-12 2009/10 (act.) 8,61 67,94 0,39 76,94 15,00 54,97 6,97 12,68%
2010/11 (ant.) 6,99 48,66 2,26 57,91 10,47 43,02 4,42 10,27%
2010/11 (act.) 6,97 48,04 2,30 57,31 10,27 42,70 4,34 10,16%
Variacion 1/ -0,3% -1,3% 1,8% -1,0% -1,9% -0,7% -1,8% -1,1%
Variacién 2/ -19,0% -29,3% 489,7% -25,5% -31,5% -22,3% -37,7% -19,8%

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

EUROPA LIDERA LA SEMANA
BURSATIL

El panorama financiero mundial luce mas des-
pejado que hace algunas semanas atras y esto ha
generado una recuperacion de la confianza
inversora, que en casos puntuales tiene rasgos de
euforia. No obstante, se oyen también voces de cau-
tela que podrian erigirse en dominantes en los proxi-
mos meses.

La economia alemana es, posiblemente, la Uni-
ca que en el mundo desarrollado esta funcionando a
todo vapor. Muestra de ello ha sido la publicacion -
el dia jueves- de su indice de Confianza Empresa-
rial, el cual alcanzé un valor de 110,3, el mayor
desde su reunificacién concretada en 1991. Sin em-
bargo, ese optimismo no es extrapolable a sus veci-
Nos europeos con mayores problemas, entre los cua-
les ya mostraron estar Grecia e Irlanda, y algunos
analistas incorporan a Portugal, Espafia, Italiay Bél-
gica. Para este conjunto de paises no seria apropia-
do soslayar que, de no brindarse sefiales aln mas
explicitas de sostenibilidad fiscal, el actual escena-
rio por el que transitan es, cuanto menos, desafian-
te.

Distinto es el panorama que se vislumbra para
las economias de América Latina y el Caribe, cuyas
calificaciones crediticias, de acuerdo a un comuni-
cado de la agencia Moody's Investor Service, se en-
cuentran "listas para seguir avanzando en 2011". Para

ellas, los principales focos de amenaza son las tur-
bulencias que experimenta el continente europeo y
los temores de que China pueda reforzar las medi-
das para detener su creciente inflacion. El canal de
transmision de estos factores de riesgo hacia sus
economias seria, probablemente, una caida en el
precio de las commodities.

En la semana bursatil que termina, el principal
centro de interés estuvo -una vez mas- en los mer-
cados europeos. En las ultimas jornadas primé el
veredicto de los operadores mas optimistas en la
capacidad del viejo continente para superar sus pro-
bables fiscales sin caer en nuevos escenarios de pa-
nico. Gracias a ello, las variaciones semanales se
situaron -con fuerza- en el terreno positivo. Asimis-
mo, tal alentadora perspectiva -fundada en las
exitosas colocaciones de deuda que afrontaron re-
cientemente Espafia y Portugal- condujo al Euro a
su cotizacién mas elevada de las Ultimas ocho se-
manas, alcanzando valores proximos a 1,36 délares
por euro. Entre las plazas bursatiles que registraron
alzas se destaca la espafiola, cuyo indice de refe-
rencia IBEX 35 se expandid un 4,27% en la semana.

Los mercados norteamericanos cerraron con un
comportamiento mixto, sin que los principales indi-
ces accionarios muestren variaciones de considera-
cién. En ese devenir, la actuacion de dos fuerzas
termind contrarrestandose: los alentadores datos
macro de la economia, principalmente respecto al
mercado laboral e inmobiliario (se registraron au-
mentos en la venta de casas usadas y hubo menores
solicitudes de subsidio por desempleo), no fueron
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suficientes para detener las caidas impulsadas por
algunos resultados corporativos decepcionantes,
como los de Citigroup, Delta Air Lines y Goldman
Sachs, entre otros.El mercado local dejé atrés el
respiro que se tomo en las primeras dos semanas
del afio y retomé el envidn alcista que lo caracteri-
z6 en los ultimos cuatro meses. En esta dindmica
actuaron las buenas perspectivas que se vislumbran
para la economia nacional en el presente afio y al-

Volimenes Negociados

gunos datos corporativos puntuales, como la adqui-
sicion que hizo Pampa Energia de cuatro
distribuidoras de electricidad situadas en distintos
puntos del pais. Gracias a ello, este papel creci6 un
15% a lo largo de la semana. El MERVAL avanzé un
2,6%, situdndose este viernes en 3648,26 puntos,
algo por debajo del nuevo récord alcanzado el dia
precedente.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 17/01/11 18/01/11 19/01/11 20/01/11 21/01/11 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 10.554,00 52.871,00 5.000,00 2.800 71.225,0 -67,92%
Valor Efvo. ($) 10.593,47 53.676,23 20.153,25 2.996 87.418,9 -61,47%
Acciones

Valor Nom. 60,00 90,00 150,0 -70,47%
Valor Efvo. ($) 12.600,00 3.582,00 16.182,0 -42,49%
Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 139 149 150 157 109 704 -12,44%
Valor Efvo. ($) 7.356.382 11.547.331 8.035.983 11.084.416 5.585.178 43.609.289 -3,90%
Totales

Valor Efvo. ($) 7.379.575,3 11.547.331,3 8.093.241,1 11.104.569,1 5.588.173,5 43.712.890,3 -4,21%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

E-mail:
info@mervaros.com.ar
Web:
WwWw.mervaros.com.ar
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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