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LA DEMANDA Y EL CLIMA AYUDAN
AL CEREAL

El mercado de trigo encontré en la se-
mana otros elementos que fueron alentado-
res para continuar con su comportamiento
alcista.

El contexto de menor oferta y de pobre
calidad esta generando preocupacion entre
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:Se ajusta la demanda del cereal?

El comportamiento del mercado de maiz
no se alejo del trigo pero tampoco lo siguio
tan de cerca.

El comienzo de la semana fue negativo
por coberturas de posiciones que se recupe-
raron durante el transcurso de los dias al
contagiarse de ..........cooeeiinennn.. Pag. 11

LLuvias como % del registro normal
(regiones productoras de Argentina)
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LA SOJA LOCAL COPIO AL
MERCADO EXTERNO

Azotadas por la falta de agua y las ele-
vadas temperaturas (que hasta alcanzaron
valores extremos superiores a los 40°C), las
areas sojeras mas importantes del pais se
encontraban muy comprometidas. Pero aho-
ra el panorama esmas ............... Pag. 13
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ANALISIS DEL BALANCE CAMBIARIO
2003-2010

El balance cambiario es una estadistica fundamental
de la economia de un pais, ya que muestra la entrada y
salida de divisas. Recordemos que Argentina tiene una lar-
ga historia de inflacién dado que su moneda, creada en
1881, perdié trece (13) ceros desde entonces, en su ma-
yor parte desde mediados de los afios '40. Esa deprecia-
CION NACE ..t e Pag. 2

EL MERCADO DE LA LECHE DE CARA AL 2011

A pesar de la lenta recuperacion de la economia glo-
bal, el mercado lacteo internacional durante el 2010 se
mostré sorpresivamente fuerte, con precios ligeramente
por debajo de los niveles histéricos en algunos productos
derivados como el caso de la mantecay la leche entera en
polvo.

Los precios para la manteca se incrementaron
significativamente. A comienzos de ................. Pag. 4

{QUIENES EXPORTAN CEREALES?

Siendo Argentina un importante participante del mer-
cado exportador de productos agricolas es importante co-
nocer quiénes son los principales exportadores de granos.

Argentina como productor mundial de cereales y semi-
llas oleaginosas aporta sélo un 3,5% de la cosecha global
mientras que como exportador de los mismos productos
aumenta su participacion ............cccoeviiiieans Pag. 5

INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y CONFLICTOS
POLITICOS PRESIONAN MERCADO

El mercado de capitales se mantuvo dubitativo duran-
te la semana que finaliza ante la incertidumbre en torno a
la fortaleza del crecimiento de la economia estadouni-
dense.

En parte, las dudas fueron fundadas por algunos ba-
lances de empresas con resultados peores a los esperados
e intensificadas por la preocupacion transmitida por algu-

nos funcionarios de la Fed, .........ccoieeiiiiinn. Pag. 5
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ANALISIS DEL BALANCE CAMBIARIO
2003-2010

El balance cambiario es una estadistica funda-
mental de la economia de un pais, ya que muestra
la entrada y salida de divisas. Recordemos que Ar-
gentina tiene una larga historia de inflacion dado
que su moneda, creada en 1881, perdi6 trece (13)
ceros desde entonces, en su mayor parte desde
mediados de los afios '40. Esa depreciacién hace que
sus habitantes busquen una seguridad financiera re-
curriendo a la compra de otras monedas, especial-
mente el dolar estadounidense. La Unica politica
sana para evitar esa fuga al dolar es el equilibrio
fiscal y monetario domeéstico y el ingreso de divisas
gue hacen que su precio, por su mayor oferta, dis-
minuya. Si las divisas son compradas por el BCRA
con superavit fiscal y sin emisiéon monetaria, nues-
tro peso se valoriza al mismo tiempo que se mantie-
ne la estabilidad de precios y nuestros productos se
tornan mas competitivos en el exterior.

Sin negar el importantisimo papel que juega la
industria, vamos a ver que la principal herramienta
antiinflacionaria de nuestro pais es el sector
granario, gran generador neto de las divisas.

En este articulo vamos analizar el conjunto de
los balances cambiarios publicados por el Banco
Central desde comienzos del 2003 hasta fines del
afio 2010 (como todavia no se publicé el balance del

CONTENIDO

ultimo trimestre del afio pasado, hicimos una esti-
macion para ese trimestre).

El balance cambiario esta compuesto de tres
partes:

a)La cuenta corriente cambiaria

b)La cuenta capital y financiera cambiaria

c)La variacién de las reservas internacionales por
transacciones.

Comenzaremos mostrando las estadisticas de la
cuenta corriente cambiaria. Las cifras estan expre-
sadas en millones de ddlares:

2003 8.728
2004 10.142
2005 9.308
2006 10.830
2007 12.710
2008 15.582
2009 9.449
2010 12.993

El total de los superavits de la cuenta corriente
cambiaria suma 89.742 millones de dodlares

Veamos ahora como evoluciond la cuenta capi-
tal y financiera cambiaria, también en millones de
dolares:

2003 - 5.147
2004 -4.823
2005 - 460
2006 - 7.417
2007 374
2008 -15.671
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2009 - 8.074

2010 -6.914

El total deficitario de la cuenta capital y finan-
ciera cambiaria fue de - 48.132 millones de doélares.

Veamos que pasé con la variacion de las reser-
vas internacionales:

Si la cuenta corriente cambiaria arrojé en los
ocho afios un superavit de u$s 89.742 millones y la
cuenta capital y financiera cambiaria un déficit de
u$s -48.132 millones, la variacién de las reservas
internacionales tiene que haber sido positiva en u$s
41.610 millones, lo que es acorde con las cifras de
los balances del BCRA que variaron de la siguiente
manera:

Fines de diciembre de 2002: u$s 10.485 millo-
nes.

Fines de diciembre de 2010: u$s 52.190 millo-
nes.

Es decir que la diferencia entre las reservas que
muestran los dos balances es de u$s 41.705 millo-
nes. Hacemos la acotacion que las reservas propie-
dad del Banco Central son u$s 42.351 millones (la
cifra de 52.190 millones incluye los encajes en dé-
lares de los bancos por 9.839 millones).

Veamos ahora como evolucionaron los principa-
les items de la cuenta corriente cambiaria.

El principal componente es el balance de trans-
ferencias por mercaderias, que se compone de los
cobros por exportaciones de bienes y de los pagos
por importaciones de bienes. Estos son los saldos
anuales desde el 2003 al 2010 en millones de dodla-

res:
2003 12.595
2004 12.778
2005 12.685
2006 13.303
2007 15.438
2008 20.343
2009 16.435
2010 18.000

La suma de esos balances de transferencias es
de u$s 121.577 millones.

Asu vez, dentro de esos balances de transferen-
cias de mercaderias, tenemos la estructura secto-
rial por exportaciones e importaciones. Vamos a
considerar algunos de los componentes, en primer
lugar la evolucion del monto de liquidaciones del
sector oleaginosas y cereales, segin lo denomina el
BCRA en sus estadisticas del Mercado Cambiario. Esta
serie de datos corresponde a las liquidaciones anua-
les por exportaciones de este sector desde el 2003
al 2010, en millones de dolares:

2003

2004

10.652
11.856

2005 12.711
2006 13.337
2007 19.552
2008 25.830
2009 18.799
2010 28.000

La suma total ascendié a 140.767 millones de
dolares, pero también hay que tener en cuenta que
dicho sector utiliz6 divisas para importar que su-
man 5.623 millones, quedando un neto de 135.144
millones de ddélares. También el sector recurri6 a
otras importaciones (maquinas, fertilizantes,
agroquimicos, etc.), pero no se publica el dato es-
tadistico. Estimamos que en esos ocho afios esa im-
portacién tiene que haber sido de alrededor de 6.000
millones de ddlares. Es decir que el sector habria
hecho un aporte neto en divisas aproximado a
129.000 millones de dolares.

Otros sectores son generadores netos de divisas,
como ser el sector de alimentos, bebidas y tabaco.
Sus exportaciones llegaron en esos ocho afios a al-
rededor de 47.000 millones de délares. Las impor-
taciones llegaron a alrededor de 9.400 millones de
dolares, por lo que habrian dejado un superavit de
divisas de 37.600 millones.

Otro sector que fue superavitario desde el pun-
to de vista cambiario es el de petréleo y derivados.
En el periodo tuvo exportaciones por casi 34.000
millones de délares. Estimamos que las importacio-
nes pueden haber estado en el orden de los 15.000
millones, por lo que el sector dejo un superavit de
19.000 millones.

Si sumamos los sectores mencionados,
oleaginosas y cereales, alimentos, bebidas y tabaco
y petroleo y derivados tenemos un superavit
cambiario de alrededor de 186.000 millones de do-
lares. Si comparamos esta cifra con el balance
cambiario de transferencia de mercaderias que pu-
blicamos mas arriba y que nos arrojaba un superavit
de 121.577 millones de dolares, deducimos que la
diferencia por 64.023 millones de dolares es el défi-
cit que arrojan todos los otros sectores. Dentro de
este total, la industria automotriz tuvo en el perio-
do un déficit de 22.900 millones de dolares y el res-
to de los sectores, incluido los bienes de consumo,
arrojaron un déficit cambiario por 41.123 millones
de dolares.

Si el superavit de la cuenta corriente cambiaria
en los ocho afios fue de 89.742 millones de ddlares y
el del balance cambiario de transferencia de mer-
caderias arrojo un superavit de 121.577 millones de
dolares, y siendo éste ultimo un componente de
aquél, la diferencia por 31.835 millones de dolares
es el déficit producido por los items de la cuenta
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corriente cambiaria, como servicios reales, rentas,
utilidades y otros.

Como vimos més arriba, la cuenta capital y fi-
nanciera cambiaria arrojo un déficit de -48.132 mi-
llones de dolares. Su principal componente es la
cuenta Formacién de Activos Externos Netos del
Sector Privado, que en miles de millones de délares
arrojo el siguiente resultado:

2003 -3.808
2004 -2.837
2005 +1.206
2006 -2.939
2007 -8.872
2008 -23.098
2009 -14.123
2010 -11.657

La suma total de esta fuga de délares es de alre-
dedor de -66.128 millones. De lo anterior se deduce
gue los otros componentes (préstamos, inversiones,
etc.) de la cuenta capital y financiera cambiaria
arrojaron un superavit der 17.996 millones de dodla-
res.

Fuente: BCRA. Mercado Cambio

EL MERCADO DE LA LECHE DE CARA
AL 2011

A pesar de la lenta recuperacién de la economia
global, el mercado lacteo internacional durante el
2010 se mostré sorpresivamente fuerte, con precios
ligeramente por debajo de los niveles histdricos en
algunos productos derivados como el caso de la
manteca y la leche entera en polvo.

Los precios para la manteca se incrementaron
significativamente. A comienzos de febrero de 2010,
los valores de este derivado promediaban u$s 3.600/
MT (FOB Oceania), cerrando el afio con cotizaciones
cercanas a los u$s 4.500/MT FOB. Estos mayores
precios se han trasladado a mayores retornos para
los productores y se espera que la produccion mun-
dial para 2011 se incremente. Por ejemplo, en Nue-
va Zelanda, el principal exportador mundial de pro-
ductos lacteos, se espera un incremento cercano al
10%, tal y como puede observarse en el cuadro a
continuacion.

No obstante las perspectivas de una fuerte ofer-
ta de leche, también se esperan buenos precios para
el 2011. Esto se debe a que, a pesar de que el PBI
global se estima moderado respecto de 2010, la tasa
de incremento per capita en los ingresos en merca-
dos claves como el asiatico y el de Oceania se espe-

ra se incremente en un 3,9% (contra un 2,9% del afio
pasado), lo cual conlleva a prever una fuerte de-
manda de importacion. Mas aun, existe un limitado
stock de SMP (leche descremada en polvo) y mante-
ca en EEUU y la UE-27 como para contener una cai-
da en la produccioén. De hecho, estas lineas de pro-
ductos derivados de la leche, lucen precariamente
tenues; los stocks de manteca en la UE se encuen-
tran en los valores minimos histéricos mientras que
en EEUU se encuentran un 20% por debajo del nivel
promedio de la ultima década. Para la leche en pol-
vo descremada no existen excedentes en EEUU mien-
tras que la UE tiene asignados sus stocks a los pro-
gramas de asistencia doméstica.

A pesar de lo dicho hasta el momento, el eje
central de los resultados esperados para 2011 esta-
ré fijo en China. Asumiendo un fuerte crecimiento
en la economia de este pais, para el afio en curso
pueden estimarse compras de 400 mil toneladas de
leche entera en polvo, cifra que absorberia cual-
quier oferta adicional en los mercados internacio-
nales. Este hecho probablemente ejerza una pre-
sion en los precios.

Adiciembre de 2010, y a juzgar por los resulta-
dos de las recientes subastas realizadas por
FONTERRA, el sentimiento del mercado apunta a
una fuerte demanda de importacion: los precios de
la leche entera en polvo para entrega en 2011 se
encuentran en el rango de entre u$s 3.000 y u$s
3.600 MT desde comienzos de agosto de 2010. Lo
mismo sucede con la AMF (Anhydrous Milk Fat), cu-
yos precios rondaron los u$s 5.000/ton en los perio-
dos mencionados, lo cual sugiere que los precios de
la manteca se mantendran fuertes. En igual sentido
se mueven los mercados de futuros.

Las perspectivas de exportaciones para EEUU son
positivas aunque se esperan algunos obstaculos. En
Méjico el gobierno ha implementado tarifas de re-
presalia - dentro de las permitidas por la OMC - so-
bre las importaciones de quesos de EEUU como re-
sultado de problemas relacionados con el transpor-
te fronterizo. Para octubre de 2010 aproximadamen-
te el 30% de las exportaciones totales de quesos
estadounidenses tenia como destino a Méjico, ra-
z6n por la cual, se espera una reduccion en éstas.
Adicionalmente, los gobiernos de Rusia y Argelia han
implementado una barrera a las importaciones de
productos lacteos estadounidenses debido a proble-
mas de certificacion no resueltos y China también
ha impuesto nuevas medidas sobre higiene que de-
ben ser certificadas por los productos adquiridos en
EEUU.

Produccién mundial de leche: estimaciones 2011
(en miles de toneladas métricas)
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2009 2010 (est.) 2011 (est.) % 2010-2011

Argentina 10.350 10.600 11.070 +4%
Australia  9.326 9.400 9.700 +3%
UE-27 133.700 134.200 134.700 -
Nueva

Zelanda  17.397 16.897 18.642 +10%
EEUU 85.874 87.450 88.690 +1%

Como era de esperar, los mayores retornos del
2010 han estimulado un incremento en la produc-
cion de leche en los principales paises exportadores.

En Argentina no se esperan cambios en la canti-
dad de animales destinados a produccién debido a
la fuerte competencia que existe con las tierras
destinadas a cultivos, lo cual probablemente tam-
bién limitara cualquier otro tipo de planes de ex-
pansion si no median medidas que alienten la pro-
duccion lechera. Sin embargo, dados los mayores
precios, y los consiguientes retornos, se espera un
incremento en el uso de alimentos de mejor cali-
dad, aumentando asi la produccion estimada de le-
che en 470 mil toneladas. Mucha de esta produc-
cion adicional se espera se traslade a la produccién
de leche entera en polvo, y en ultima instancia al
mercado de exportacion.

En Australia, las extensas lluvias desde comien-
zos de 2010 parecen haber dejado atras las condi-
ciones de sequia existentes y los productores de le-
che podrian comenzar a reconstituir sus rodeos du-
rante 2011. Aunque el nimero de vacas se
incrementaria en un 1%, éste seria aun 30% inferior
al logrado durante la campafia 2001/2002. La mejo-
ra en las pasturas, el forraje y los sistemas de irri-
gacion llevaran a un incremento récord en los litros
por hectérea por vaca, consecuentemente, la pro-
duccion para el 2011 se elevaria un 3%.

La expansion en la produccién de leche en la
UE-27, la cual comenzd a mejorar sus resultados
durante 2010, se espera continle durante 2011.
Aunque se prevé una contraccion en la cantidad de
animales, probablemente aumente la cantidad de
leche como resultado de mayor cantidad de litros
por animal. Esta produccién adicional se destinaria
a la fabricacion de quesos, producto con una firme
demanda tanto interna como de exportacion.

En Nueva Zelanda, las condiciones de sequia a
comienzos de afio redujeron la produccién de leche
en 2010 en aproximadamente un 3% pero se espera
un rebote del 10% para el afio venidero, estimando-
se un récord de produccién de 18,6 millones de to-
neladas. Este incremento se atribuye a la mejora
en la genética y el crecimiento en el rodeo.

Las proyecciones de produccion en EEUU duran-
te 2010 mostraron un incremento del 2% y el resul-
tado para el afio en curso se espera similar al afio

pasado. Aunque los precios se esperan en niveles
similares a 2010, los mayores precios del maiz, pue-
den resultar en un menor margen para la leche,
pudiendo afectar la expansion en los inventarios de
ganado.

Fuente: USDA Dairy: World market and trade -
NZ Derivative Exchange (dairyfutures)

{QUIENES EXPORTAN CEREALES?

Siendo Argentina un importante participante del
mercado exportador de productos agricolas es im-
portante conocer quiénes son los principales
exportadores de granos.

Argentina como productor mundial de cereales
y semillas oleaginosas aporta s6lo un 3,5% de la co-
secha global mientras que como exportador de los
mismos productos aumenta su participacion al 14%,
y hasta el 50% en el complejo agroindustrial de soja.

En cereales la participacién en el mercado mun-
dial depende de los excedentes exportables que se
obtienen luego que la produccién local abastece la
demanda doméstica.

En la medida que las cosechas de cereales dis-
minuyan y el consumo interno como minimo se man-
tenga en los mismos niveles anteriores, las exporta-
ciones son menores y los precios pierden o se alejan
de la referencia internacional.

Cuando hay menor oferta los precios en el mer-
cado interno tienden al alza limitando la
competitividad de los productos locales en el mun-
do.

Lo descripto anteriormente sucede en un mer-
cado con libertad entre las partes para la determi-
nacion del precio: con poca oferta los precios suben
pero con el limite de la capacidad de pago que tie-
ne la demanda que compite con otros productos y
otros origenes del grano.

Si no se exportan granos, los precios en el mer-
cado deberian formarse a partir de la oferta y la
demanda interna.

En Argentina desde el 2006 se restringen las ex-
portaciones de cereales y la posibilidad que los pre-
cios en el mercado interno suban para reflejar el
comportamiento externo.

De esta forma se generd una brecha entre los
valores que deberian tener los cereales en el mer-
cado al tomar la referencia externa y los precios
reales de los productos agricolas.

El precio FAS tedrico estuvo por arriba del pre-
cio real de mercado por las limitaciones a las expor-
taciones, entre otros factores como son la inexis-
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tencia de competencia entre los distintos sectores
demandantes, el adelanto de los derechos de ex-
portaciones, etc.

El régimen actual de exportaciones produjo cam-
bios en la participacion del sector aunque el princi-
pal perjuicio fue para los productores, el verdadero
eslabén que exporta los granos.

El sector productivo carece de los medios nece-
sarios para participar directamente en el mercado
exportador: la infraestructura comercial, portuaria
y financiera son los limitantes para convertirse en
exportadores sin intermediarios.

La intermediacion en el mercado exportador es
necesaria y existe en la mayoria de los paises cuyos
excedentes productivos superan el consumo inter-
no.

El exportador adquiere el grano del productor
(directa o indirectamente), lo acondiciona o proce-
de a su transformacion en productos industriales y
los vente a una empresa de comercializacién exter-
na o trader quien a su vez venderd los productos a
otra empresa comercializadora o a un importador.

Los intermediarios internacionales o "traders"
actlan como nexo entre la oferta y la demanda
mundial de productos agricolas y pueden, o no, co-
incidir con el exportador.

La mayoria de las "grandes" exportadoras loca-
les ademés de comprar, almacenar, industrializar y
exportar los productos asumen las tareas habitua-
les de los traders.

En un reciente documento preparado por CIARA-
CEC sobre "Comercializacion Internacional” se men-
cionan las funciones y riesgos de los traders, sin
importar si esté vinculada o no al exportador:

1)Une la ofertay la demanda que, habitualmen-
te, no se presentan en forma simultéanea

2)Obtiene financiacion, tanto de bancos como a
través de operaciones de trueque

3)Gestiona la compra, la venta, la entrega y la
distribucion en todos los paises del mundo

4)Administra el riesgo de fluctuaciones en los
precios de los productos y fletes

5)Administra el riesgo crediticio de los clientes
y consumidores

6)Administra otros riesgos inherentes a las ope-
raciones de comercializacion externa.

Las actividades de los traders generalmente con-
fluyen en las denominadas "grandes" exportadoras
mientras que aquellas de menor magnitud carecen
de los servicios que agregan valor, tienen mayores
costos de transaccion y limitaciones en las opera-
ciones al exterior.

De esta forma la comercializacién de los pro-
ductos argentinos al mercado internacional necesi-

ta de los grandes participantes.

Los datos expuestos a continuacién en los cua-
dros muestran como fue cambiando durante los ul-
timos 10 afios el volumen que las distintas empresas
exportadoras vendieron al exterior de maiz y trigo.

Las principales firmas exportadoras de trigo con-
tinvan siendo las mismas que hace diez afios, con la
desaparicion de algunas por retirarse del negocio o
por compras realizadas por otras, pero con cambios
en los porcentajes de participacion por la compe-
tencia entre ellas y la aparicion de nuevos jugado-
res.

Estos Gltimos no pueden absorber una parte ma-
yor del negocio por las limitaciones que encuentran
en materia logistica, financiera y de contactos con
el exterior.

De una participacion del 2% que se contaba en
el 2000 bajo el concepto de "OTROS" pas6 a una
cobertura del 7 al 9% segun los registros de los ulti-
mos 4 afios.

El incremento hizo que los llamados "grandes”
exportadores disminuyeran sus exportaciones de tri-
go en los ultimos afios y tuvieran una mayor compe-
tencia aunque limitada al volumen que puede ma-
nejar cada uno de esos denominados "otros".

Estos participantes aisladamente pueden llegar
a comercializar al exterior bajos voliumenes y hasta
unas 50.000 tn, aunque en el 2010 algunos "gran-
des" movilizaron volimenes inferiores.

Igualmente hubo cambios entre estos ultimos, a
ser comentados:

-Cargill ocupé el primer lugar como principal
exportador de trigo hasta el 2004, lugar que ocupa
Bunge desde el 2005 cuando comprd la firma La Pla-
ta Cereal.

-La firma ADM Argentina pas6 de tener una par-
ticipacion del 5,4% en el mercado durante el 2000
al 12,3% en el 2010.

-Louis Dreyfus mantuvo una participacion varia-
ble del 8% como minimo al méximo del 14% en el
2005 para llegar al 9,1% en el 2010.

-ACA (Asociacion Cooperativas Argentinas) en el
2000 tuvo una participacion del mercado exportador
del 6,2% que aumentd hasta el 11,6% en el 2003
aunque el méximo volumen de 1.138.168 tn la ob-
tuvo en el 2005. La participacion de los altimos afios
oscild entre el 8 y el casi 9% del total de las expor-
taciones.

-AFA (Agricultores Federados Argentinos) solo
esporadicamente aparece con algun volumen de
exportacion de trigo que apenas supera el 1%. En el
2010 sélo representa el 0,4% del total.

La participaciéon en el mercado exportador de
trigo puede considerarse concentrada pero mayor-
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mente relacionada a la naturaleza de la operatoria.

Los datos acumulados hasta octubre del 2010
muestran que un 78,4% de las exportaciones de tri-
go fueron realizadas por empresas multinacionales
con redes de operacion en distintos paises y un 21,6%
corresponde a empresas nacionales.

En el 2001 los porcentajes de participacién eran
del 83,5% para las empresas multinacionales y 16,5%
para las locales.

Los datos muestran que los cambios registrados
en los ultimos afios en el régimen exportador no
llevaron a una mayor concentracion pero si a afec-
tar el proceso de formacién de los precios (FAS teo-
rico > precio real).

Para el caso del maiz, la exportacién muestra
un mayor nivel de concentracién con el 85% de la
participacion para las empresas multinacionales y
el 15% para las locales.

Entre las primeras, Cargill se ubica como el prin-
cipal exportador del maiz argentino con el 20,5% en
lo que va del 2010, seguido por Bunge con el 14,8%
y ADM en el tercer lugar con el 13,5%.

En los dltimos 10 afios como se muestra en el
cuadro adjunto, Cargill fue siempre el principal
exportador de maiz pero con una participacién que
fue disminuyendo por el aumento de la competen-
ciay participacion de otros exportadores. En el 2000
la firma tuvo el 23% del mercado exportador, mien-
tras que la mayor participacion fue en el 2002 con
el 27%.

Entre los "grandes" exportadores de maiz se en-
cuentran también Louis Dreyfus con el 10,1%, Nidera
con el 9,2% y Toepfer con el 8,8%. En un tercer pla-
no aparecen Noble con el 5,9%, ACA con el 4%y los
denominados "Otros" con el 5,1%.

Bajo este Gltimo concepto se incluyen distintos
participantes que abarcan volimenes que van des-
de las 1.000 tn hasta las 250.000 tn, este ultimo
superando en tonelaje a algunos considerados "gran-
des" exportadores.

La participacion de los exportadores menores de
maiz fue también modificandose con el paso de los
afios. En el 2000 alcanzaban el 4,5% del total
exportador, llegando a un nivel minimo del 2,2% en
el 2005 y a un méaximo del 7,8% en el 2008, mientras
gue con los datos disponibles hasta octubre del 2010
la participacion alcanza el 5,1%.

El analisis realizado parte de los datos del infor-
me mensual del Ministerio de Agricultura, Ganade-
riay Pesca denominado "Transporte y embarque de
granos" donde se segregan las exportaciones de los
principales productos agricolas (granos, aceites y
subproductos) por terminal de embarque, destinoy
firma exportadora.

Los datos asi obtenidos difieren de aquellos pu-
blicados por el ONCCA diariamente con los ROE Ver-
de autorizados discriminando la razon social de los
beneficiados. En estos ultimos registros aparecen
exportadores que luego no son mencionados en el
informe del MAGyP.

Segun los datos de la ONCCA en el registro de
operadores vigentes, en la categoria "exportador
de granos" hay unos 748 operadores bajo dicha acti-
vidad mientras que en el informe del MAGyP sélo
aparecen 59 firmas con efectivas exportaciones de
granos, de las cuales 31 exportan trigo y 36 expor-
tan maiz.

TRIGO

La demanda y el clima ayudan al cereal

El mercado de trigo encontré en la semana otros
elementos que fueron alentadores para continuar
con su comportamiento alcista.

El contexto de menor oferta y de pobre calidad
esta generando preocupacién entre los principales
paises demandantes del grano a nivel mundial que
adelantan compras.

La semana pasada el mercado registré algunos
negocios que impulsaron las cotizaciones futuras y
en la presente aparecieron otros compradores que
se sumaron.

Argelia informé esta semana la compra de
800.000 tn de trigo para molienda, en su tercera
operacion consecutiva del mes.

El pais esta apurando con urgencia las importa-
ciones de granos, en una medida para evitar posi-
bles disturbios por los precios de los alimentos en
momentos en que protestas se radicalizan en el norte
de Africa.

Argelia, un importante exportador de energia,
sufrioé una ola de violentas protestas a comienzos de
este mes por alzas en el precio del aceite comesti-
ble y el azucar, y desde entonces disturbios han de-
rrocado al gobernante de la vecina TUnez y desata-
do desordenes en Egipto.

El pan es un alimento basico para los 35 millones
de argelinos y para controlar los precios el Gobier-
no subsidia los alimentos y la importacion de cerea-
les a través de la agencia estatal de granos.

El primer ministro argelino, emitié un instructi-
vo el 16 de enero para que la agencia acelerara las
importaciones de trigo blando y durum, dijo la fuente
gubernamental. Se espera que Argelia sea el cuarto
mayor importador mundial de trigo en la tempora-
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da 2010-11

También se supo en el mercado que Indonesia
aumentara las importaciones de trigo este afio en
un 6% desde las 4,60 millones de toneladas estima-
das en el 2010, lo que refleja una demanda mayor
de los molinos domésticos, segun el presidente de
la Asociacion de Molinos de Harina de Trigo del pais

Indonesia compra la mitad de su trigo importa-
do de Australia pero es probable que este afio los
molinos locales tengan que buscar suministros mas
lejos por la sequia que recortd la cosecha de Aus-
tralia Occidental en casi la mitad.

El pais depende de las importaciones para la
totalidad de su trigo, pero el consumo se incrementa
impulsado en parte por una creciente clase media
aunque limitado debido a los altos precios.

La suba de precios del trigo se generaliz6 en to-
dos los mercados del mundo. Siendo la referencia
en Chicago que continda operando en los precios
maximos de los ultimos 30 meses, también conta-
giado por las fuertes subas de los mercados de
Kansas y Minneapolis.

En estos ultimos el trigo que cotiza tiene mayo-
res requerimientos de calidad en un momento don-
de el mundo se encuentra con escasez de buen ce-
real destinado a la molienda.

En Australia, uno de los principales abastecedores
de trigo de calidad, los reportes contintian sefialan-
do problemas en la cosecha que lleva a recategorizar
parte del cereal recolectado como forrajero.

La calidad de los granos recibidos en los almace-
nes por la cosecha en curso bajoé en forma drastica,
con un 38% de existencias almacenadas a granel cla-
sificadas como para forraje animal, frente a un 14%
hace un afio, segun la Oficina Australiana de Esta-
disticas.

"Esto va a cambiar el perfil general del cultivo y
del programa de envios", dijo un analista de

Cereales: ROE Verde aprobados

Australian Crop Forecasters.

Los problemas climaticos globales, incluyendo
una devastadora sequia durante el verano en Rusia
y las fuertes lluvias en Australia, han disminuido la
oferta mundial de trigo de alta calidad para ser pro-
cesado en harina.

Con una menor oferta de paises exportadores, a
los que se suma la Unién Europea, la demanda se
vuelve a orientar a Estados Unidos con buen nivel
de negocios que se confirman con los informes se-
manales.

Las inspecciones de embarque del cereal totali-
zaron las 628.000 tn, en linea con el registro de la
semana anterior y superando los datos de la misma
semana del 2010.

Las ventas semanales, por su parte, alcanzaron
las 1.470.700 tn, dentro del rango estimado por el
mercado de 900.000 a 1.200.000 tn. El acumulado
del afio comercial supera en un 60% los registros del
afio anterior y se alcanzaria la proyeccién anual con
ventas por tan solo 386.500 tn en las semanas res-
tantes de la campafia.

Esta firmeza en la demanda también se suma a
la preocupacion del clima en las regiones producto-
ras estadounidenses donde el trigo de invierno esta
implantado y en estado de dormancia.

Las condiciones climaticas contintian siendo se-
cas para algunas zonas, especialmente en el sur, y
el potencial de rindes puede verse afectado cuando
comiencen las etapas finales.

En las préximas semanas el foco del mercado se
va a concentrar cada vez con mayor intensidad en
el clima en las regiones productoras de Estados Uni-
dos.

Se tiene que mejorar las condiciones de hume-
dad cuando comiencen a aumentar las temperatu-
ras. Ilgualmente hay prondésticos que hablan de pro-
babilidad de inundaciones en las planicies trigueras

Cifras en toneladas
. TRIGO MAIZ

Fecha de emisién

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
19 Sem ENERO 10.170 134.674 144.844 91.488 91.488
2° Sem ENERO 9.162 307.333 316.495 2.682 430.743 433.425
3° Sem ENERO 11.180 491.674 502.854 672 750.000 750.672
24/01/2011 115.500 115.500 100.986 100.986
25/01/2011 400 162.336 162.736 150.986 150.986
26/01/2011 61.360 61.360 100.000 100.000
27/01/2011 13.000 127.400 140.400 112.935 112.935
Total 2011 43,912 1.400.277 1.444,189 3.354 1.737.138 1.740.492

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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del norte cuando llegue la primavera por la gran
cobertura de nieve mayor a lo normal.

De ocurrir lo descrito el exceso de agua puede
demorar las siembras de trigo de primaveray orien-
tar acres a las siembras de maiz y soja.

El mercado local de trigo no aclara, se oscurece

El regreso a la comercializacion de cereales y
oleaginosas trajo novedades con conflictos para el
trigo.

La semana comenz6 como habian transcurrido
las anteriores sin cambios para el mercado del ce-
real en materia de precios pero con nuevas autori-
zaciones para exportar.

Hasta ahi fue como siembre pero el sacudén en
el mercado se produjo a partir del conocimiento de
un comunicado que la FAIM enviara a sus molinos
asociados donde manifiesta el compromiso asumido
por FAIM para que sus molinos compren 500.000 tn
de trigo en un mes a una cooperativa.

La noticia causé revuelo entre los demas parti-
cipantes del mercado que quedan excluidos por el
negocio que solo tienen como favorecidos los pro-
ductores que estan asociados a la cooperativa en
cuestion.

La reaccion no se hizo esperar y distintos secto-
res de la cadena manifestaron su rechazo con car-
tas, cartas documentos y comunicados de prensa
haciendo referencia al tema.

Las bolsas de cereales emitieron un comunicado
rechazando las politicas implementadas que
discrimene a los participantes del sector agricola.

Al conflicto que se desaté a partir de la nota de
la FAIM se sumo la decision del Ministerio de Agricul-
tura de segregar una categoria de trigo denominada
"trigo pan de baja proteina". A partir del miércoles
se publico el valor de mercado y el precio FOB mini-
mo oficial para este cereal que tiene desde comien-
zos de mes una apertura de 1 millén de toneladas
para ser exportado.

La segregacion se produce a partir del pedido
que distintos sectores realizaron al SENASA por la
baja calidad que estaban obteniendo en la presente
campafia de trigo a pesar de los altos rendimientos.

La solicitud se ampara en la Resolucion N° 1075/
94 de Sanidad Vegetal (Normas de calidad, muestreo
y metodologia para granos y subproductos) que en
su norma XXV le permite al exportador solicitar au-
torizaciones al Instituto Argentino de Sanidad y Ca-
lidad Vegetal para embarque de mercaderia fuera
de las normas de calidad vigente.

El SENASA atendiendo la solicitud permitio la
comercializacion de trigo pan de baja proteina
(contenido proteico inferior a 9,5%, calculado sobre

una base de 13,5% de humedad) que difiere del tri-
go forrajero que surge tomando en cuenta la norma
de calidad para la comercializacion de trigo pan que
divide en 3 grados el estandar y queda fuera del
mismo.

El precio para esta nueva categoria estuvo en
niveles de $ 744 mientras que el valor de mercado
del trigo pan estaba en $ 935.

La diferencia entre ambos valores cre6 descon-
tento en el mercado porque respetando las normas
relacionadas a la proteina en el mercado interno el
descuento seria mucho menor que el establecido
del orden de los $ 191 o u$s 48.

La publicacion del nuevo precio generd males-
tar en el mercado ante el desconocimiento del pre-
cio que efectivamente llegaria a pagar la demanda.

Con posterioridad hubo una reunién en el Minis-
terio con distintos representantes del sector para
reajustar la normativa para que no sea tomada como
castigo para los productores que tienen baja pro-
teina del cereal.

Las condiciones se presentan por la situacion que
muestran los granos que estan siendo cosechados,
buenos rendimientos pero baja calidad proteica.

Con la cosecha a punto de finalizar las estima-
ciones de produccién proximas a las 15 millones de
tn permiten mantener vigente la posibilidad de au-
mentar el remante exportable establecido oficial-
mente en 7 millones de tn.

Del total que se espera otorgar de ROE Verde de
trigo hasta el 27 de enero se autorizaron 5,2 millo-
nes de tn, de las cuales unas 466.596 tn correspon-
dieron ala presente semanay unas 1,44 millones al
volumen acumulado desde el 1 de enero.

La estimacion de las ventas al exterior de trigo
se compara con las compras declaradas por el sec-
tor exportador al 19 de enero de 4,25 millones para
concluir que tienen una posicion neta vendida en el
mercado del cereal.

Las compras del sector exportador de trigo mues-
tran en el 2010/11 un incremento respecto de las
dos campafas anteriores a la misma fecha. En el
grafico de la tapa se expone la evolucion de las com-
pras de trigo de los ultimos 4 afios.

La mayor actividad en la presente campafia res-
ponde al incremento de la produccion aunque el
ritmo de exportaciones igualmente continlia atada
a la posibilidad de acceder a los Roe Verde.

El actual sistema de cupos limita la operatoria
en el mercado asi como el precio que esta obligado
a pagar el exportador.

Para acceder a los ROE Verde el exportador tie-
ne que pagar el valor de mercado del MAGyP, a ni-
veles de $ 935 en la semana, aunque por la cantidad
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de oferta disponible ese valor podria ser inferior.

En mercados sin intervencion el juego de la oferta
y la demanda hace que los precios frente a un con-
texto de mayor oferta estén por debajo de la pari-
dad tedrica, mientras que cuando la oferta dismi-
nuye el precio real del mercado supera la capaci-
dad de pago del sector.

Esta semana aparecié en el recinto de la BCR un
exportador pagando $ 935 por el trigo con entrega
en abril/mayo, momento que el precio puede estar
por arriba de los actuales niveles con la incertidum-
bre de que a esa fecha esté activa la demanda.

El precio teorico se forma a partir del FOB mini-
mo oficial, que mostré un aumento en la semana de
u$s 2 respecto de la anterior hasta los u$s 325, cuan-
do el FOB de mercado para entrega a partir de mar-
zo0 esta comprador a u$s 340 y vendedor a u$s 360.

Esto nos indica que los precios tedricos del trigo
para entrega mas diferida deberian estar mostran-
do valores superiores a los actuales, y nuevamente
el productor seria el perjudicado.

MAIZ

Con menos cosecha se recortan exportaciones

El mercado local del maiz estuvo sujeto a los
vaivenes externos pero cuando los precios mejora-
ron surgieron los negocios.

La semana habia comenzado sin cambios para
los precios, donde el cereal con entrega se podia
negociar a $ 750 y para entrega en mayo/junio a
u$s 190.

Estos valores mejoraron el miércoles hasta los $
770 y u$s 195 respectivamente para generar el inte-
rés de los vendedores que realizaron nuevos nego-
cios. En el recinto se relevaron operaciones por
10.000 tn del cereal fisico y 20.000 del futuro.

La mejora respondi6 al comportamiento exter-
no del mercado de referencia de chicago que se
reflejaba en el mercado FOB del maiz argentino.

El precio FOB minimo oficial para el cereal con
embarque mas cercano mejoré u$s 1 pero el corres-
pondiente a embarque marzo/setiembre subi6 u$s
5 hasta los u$s 279 el miércoles.

La suba llevé a los forward hasta los u$s 195
pero aun por debajo de los u$s 210 que surgen como
Fas tedrico a partir de los precios FOB.

La diferencia que mostraramos en el Informati-
vo semanal anterior continua vigente aun cuando el
sector exportador se muestra activo en el mercado
para realizar compras anticipadas frente a la pre-
ocupacion sobre la nueva cosecha.

Los dias pasan con algunas lluvias en las regio-

nes productoras pero insuficientes e inoportunas para
mejorar las condiciones de los cultivos de maiz.

En la zona que abarca el andlisis de Gea el culti-
vo de maiz se encuentra en llenado de granos en la
mayoria de los casos con estimacién de rindes muy
dispares de acuerdo a las lluvias ocurridas durante
el periodo de floracion.

Las ultimas lluvias mejoraron el aspecto general
del cultivo pero "los rindes potenciales ya se vieron
afectados, con mermas de entre 20 y 50 % segun la
zona", indica el informe semanal.

Con los resultados que se obtienen de los
relevamientos se espera una correccién a la baja en
la dltima estimacion realizada a comienzos del mes
de una cosecha del orden de las 21,3 millones de
tn.

Otras instituciones y analistas proyectan una
cosecha de maiz en el 2010/11 del orden de las 18 a
20 millones de tn como maximo.

Partiendo de las estimaciones anteriores se pro-
ducira un fuerte recorte en el remante exportable
que limita las ventas al exterior.

De los datos disponibles respecto de los Roe Ver-
de de maiz otorgados es imposible determinar la
cosecha correspondiente.

Al 27 de enero se autorizaron Roe Verde del ce-
real por un total de 1,74 millones de tn desde co-
mienzos del 2011 que se suman a las anteriores 15,6
millones de tn del 2010 para acumular 17,4 millo-
nes de tn de maiz exportados o autorizados a ex-
portar en los préximos 365 dias.

Del informe mensual de embarques de granos
hasta octubre del 2010 se embarcaron 15,41 millo-
nes de tn de maiz con gran diversidad de destinos.

En el grafico adjunto se hace una segregacion
entre los principales grupos compradores de maiz
argentino, siendo los paises del Cercano Oriente y
Latinoamérica los importadores mas importantes
entre ellos Iran ocupa el primer lugar con 2 millones
de tn, seguido por Colombia con 1,84 millones y
Argelia en tercer lugar con 1,73 millones de tn.

Los mercados que Argentina abastece sufriran
un recorte en el 2011 con un remante exportable
de maiz que puede oscilar entre los 10 y 12 millones
de tn segun el resultado final de la cosecha.

:Se ajusta la demanda del cereal?

El comportamiento del mercado de maiz no se
alejo del trigo pero tampoco lo siguié tan de cerca.

El comienzo de la semana fue negativo por co-
berturas de posiciones que se recuperaron durante
el transcurso de los dias al contagiarse de los demas
granos.

El maiz esta limitado en las subas por la compe-
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EXPORTACIONES DE MAIZ ARGENTINO
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tencia del trigo forrajero en el mundo aunque con-
tinua con el balance ajustado de oferta y demanda
en EE.UU.

Los ajustados stocks para fines del afio comer-
cial 2010/11 son una preocupacion para el mercado
porque representan tan solo el 5,5% de la proyec-
cion de consumo.

El ratio stock/consumo seré el mas bajo desde
el record del 5% en 1995/96 y solo podra recuperar-
se con la cosecha 2011/12 o con una menor deman-
da.

La demanda comienza a proyectarse aun cuan-
do no se tienen los datos cerrados para la presente
campafia.

Para el proximo afio comercial se proyecta una
demanda forrajera mas débil resultante de los altos
costos del alimento forrajero y la mayor liquidacion
de las existencias ganaderas.

La demanda exportadora es un poco mas dificil
de determinar ya que depende de la produccién mun-
dial de grano, el crecimiento econémico y de las
politicas comerciales. Se espera un nivel similar al
actual con exportaciones proximas a los 50 millones
de tn.

Los datos actuales muestran un ritmo mas lento
por la competencia existente por parte de Argenti-
na y del trigo forrajero en el mundo.

La gran oferta mundial de granos de baja cali-

dad adecuada para la demanda forrajera ha hecho
que algunos compradores, particularmente en Asia,
utilicen trigo en lugar de maiz de precios mas alto
destinado para forraje animal.

La compra de este Gltimo por parte de China en
la semana anterior impacto en los precios del maiz
y en las perspectivas de que el pais asiatico se con-
vierta en un importante demandante del grano es-
tadounidenses este afio.

El trigo forrajero de Australia estd mas barato
gue el maiz estadounidense y la prima que se habia
construido en el mercado de Chicago por la expec-
tativa de compras de China esta disminuyendo en
las Gltimas semanas asi como la demanda de expor-
tacion.

La inspeccién de los embarques de maiz totali-
zaron las 658.000 tn cuando el USDA proyecta un
promedio de un poco méas de 1 millon de tn. En el
transcurso de las 21 semanas del afio comercial solo
en dos se lograron embarcar lo necesario para cum-
plir con la estimacién oficial.

Las ventas semanales del cereal alcanzaron las
547.600 tn, debajo del rango esperado por el mer-
cado de 600.000 a 900.000 tn. El acumulado del afio
comercial es de 28 millones de tn, que coincide con
el volumen del afio pasado a la misma fecha.

Tanto el volumen de embarques como el de ven-
tas al exterior estan por debajo de lo necesario para
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cumplir con los datos del USDA, por lo que el mer-
cado espera reducciones en las estimaciones de ex-
portaciones de maiz en los proximos reportes.

La caida en la demanda de maiz para el afio pue-
de ser compensado con un incremento en el uso del
cereal para la produccion de etanol.

El destino del maiz para el etanol puede recibir
un nuevo impulso en el 2011, que supere el manda-
to si los resultados econdmicos de la mezcla con la
gasolina contindan siendo favorables.

El viernes pasado a ultima hora la EPA (siglas en
ingles de la Agencia de Proteccion del Medio Am-
biente) sefial6 que la "ciencia" permite extender el
uso del E15 (mezcla del 15% de etanol con gasolina)
para los vehiculos incluidos los modelos del 2001.

El afio pasado habia extendido el uso del E15 a
los vehiculos desde el modelo 2007 hasta los nuevos
pero requeria méas informacion para aprobar a ve-
hiculos mas viejos.

Con la nueva extension se extenderia al 60% de
la flota nacional de vehiculos que podrian elegir el
E15y extender el consumo de etanol a 7.000 millo-
nes de galones por afio y reducir las importaciones
de petroleo.

Igualmente la oferta del E15 solo puede apare-
cer a partir de este afio luego de algunos cambios
en las regulaciones.

Esto podria generar un mayor consumo de maiz
industrial que compensaria las caidas que inicial-
mente se proyectan para el consumo forrajero y las
exportaciones.

Una caida en el consumo de maiz para el 2011/
12 a niveles del 13.230 millones de bushels desde
los 13.430 millones actuales necesitaria una produc-
cion de 12.230 millones de bushels, segin un
analista.

La cosecha mencionada se puede lograr con un
rinde de tendencia de 159 bu/acre y un area cose-
chada de 83,2 millones de acres. El &rea sembrada
deberia estar proxima a las 90,3 millones de acres,

Fecha Disponible CAC Diferencia aumelj]tando
10/01/2010 1.410 1.432 2 2,1 millones
11/01/2010 1.380 1.410 30 4
12/01/2010 1.430 1.468 38 mas del
13/01/2010 1.440 1.461 21 2010.
14/01/2010 1.430 1.452 2 Las esti-
24/01/2010 1.350 1.402 52 .
25/01/2010 1.340 1.388 48 maciones
26/01/2010 1.360 1.403 43 sobre la
27/01/2010 1.385 1.414 29 ..

préoxima

campafia comenzaron a circular en el mercado, y
en las préximas semanas jugaran un papel impor-
tante asi como el clima.

Hoy las condiciones climaticas que importan para
el mercado son las de Argentina. Hubo algunas llu-
vias pero el clima célido y seco continta afectando

mayormente a los cultivos que tampoco tuvieron un
buen desarrollo en la etapa critica de floracion.

LA SOJA LOCAL COPIO AL MERCADO
EXTERNO

Azotadas por la falta de agua y las elevadas tem-
peraturas (que hasta alcanzaron valores extremos
superiores a los 40°C), las &reas sojeras mas impor-
tantes del pais se encontraban muy comprometi-
das. Pero ahora el panorama es mas optimista gra-
cias a las lluvias que se registraron en los ultimos
dias y que trajeron cierto alivio a los cultivos. Se-
gun el servicio GEA de nuestra institucion, durante
el periodo comprendido entre el jueves 20 y el miér-
coles 26, los acumulados mas importantes se regis-
traron sobre Cérdoba, que era la provincia mas afec-
tada por la sequia. Las lluvias mejoraron la hume-
dad de los suelos aunque el cuadro es variado, don-
de las regiones mas beneficiadas por las lluvias po-
seen reservas suficientes mientras que otras mues-
tran cultivos iniciando el llenado de granos con es-
casos niveles de humedad. No obstante, la situa-
cion de la oleaginosa es mucho que mejor que la del
maiz, cuya etapa crucial (y definitoria de rindes)
ocurrié bajo condiciones de extrema sequia y ya se
habla de regiones con pérdidas superiores al 50%.

Indicadores Comerciales al 19/01

2010/11 Prom.5 2009/10

Produccion 495 44,2 54,6
Compras totales 12,4 9,7 11,8
25,0% 22,0% 21,6%

Compras A fijar 48 4.6 6,2
9,7% 10,3% 11,4%

Compras en Firme 7,6 51 55
15,3% 11,6% 10,1%

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

De todos modos, aun se necesita mayor humedad la
cual se alcanzaria si en los proximos 15 dias se reci-
ben mayores precipitaciones que, dependiendo de
la zona, deberian oscilar entre los 80 a 160 milime-
tros. Tal como puede verse en el grafico de la por-
tada, la provincia de Coérdoba era la méas afectada
por la falta de lluvias, como asi también San Luis y
partes de Santa Fe y Entre Rios, donde las precipi-
taciones se encontraban muy por debajo de los re-
gistros normales.

Estas mejores perspectivas productivas se tra-
ducen en menores precios, ya que una mayor pro-
duccion implica una mayor ofertay por lo tanto, los
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Produccién Sudamérica 2010/2011
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veles inferiores a los ofrecidos
antes del paro, que rondaban en
u$s 350. Al igual que en el dis-
ponible, los valores se ataron a
la tendencia externay, partien-
do de u$s 345, bajaron hasta u$s
335 el martes para luego
repuntar hasta los u$s 340. Sélo
ciertos exportadores mejoraron
sus ofertas hasta u$s 343 el jue-
ves mientras que el viernes, en
principio todos los compradores
ofrecieron u$s 345 pero luego las
fabricas bajaron sus ofrecimien-

1.58 tos hasta los u$s 342, sin regis-
— trarse operaciones. En el Rofex,
Bolivia los contratos ISR de mayo no pu-

precios deben bajar para poder competir. Esto se
observé en Chicago, nuestro mercado externo de
referencia, que tras las lluvias en nuestro pais mos-
tré bajas en varias jornadas.

En cuanto a los precios locales, después de una
semana sin negocios debido al paro en reclamo por
el trigo, los operadores volvieron al recinto pero
ofreciendo valores muy inferiores a los que se escu-
chaban antes del cese de comercializacion. El ulti-
mo viernes antes del paro el precio fijado por la
Camara Arbitral alcanzé los $1.452, lo que indico
negocios por encima de los $1.430 que se habian
escuchado ese dia en el recinto. Este lunes, tras
una semana sin operaciones, los precios arrancaron
en el nivel de $1.350 y luego copiaron la tendencia
externa: el martes bajaron $10 hasta los $1.340, el
miércoles subieron $20 hasta los $1.360, el jueves
volvieron a subir $15 hasta los $1.385 mientras que
el viernes nuevamente disminuyeron $10 cerrando
en $1.375. La variacion desde el viernes 14 es nega-
tiva y cercana al 4%.

Sin embargo, los valores que informaron los ven-
dedores fueron mayores a los escuchados en el re-
cinto, en un rango de entre $1.380 y $1.430. Estas
diferencias luego se plasman en los precios pizarra,
como se observa en la tabla adjunta. Por este moti-
Vo, se siguen realizando negocios bajo la condicion
venta con precio CAC del dia siguiente.

Respecto a la comercializacion, segun los datos
del Ministerio, la exportacion y la industria tienen
compradas 52,6 millones de toneladas de la soja
200972010, por lo que el saldo sin vender en manos
de los productores es de 2 millones de toneladas
aproximadamente.

Los precios para la soja nueva, con entrega en
abril/mayo, también comenzaron la semana en ni-

dieron superar los u$s 342,60 que
se habian negociado el lunes y cerraron el viernes
en valores cercanos a los u$s 341.

Sigue observandose un fuerte avance de las com-
pras internas de esta soja nueva, motivadas por la
incertidumbre respecto a la suerte final de nuestra
produccion y ante el contexto internacional de pre-
cios favorable. Asi puede verse en el cuadro de
Indicadores Comerciales, que muestra que las com-
pras totales (de la industria y de la exportacién)
alcanzan los 12,4 millones de toneladas (o0 25% de la
produccion estimada) frente al 21,6% que represen-
taban el ciclo pasado y al 22% del promedio de las
ultimas cinco campafias. Del total de las compras,
mas del 15% ya tienen precio firme.

El cese de comercializacion decretado por la
Mesa de Enlace en reclamo por el mercado triguero
finaliz6 esta semana pero el miércoles comenzé una
huelga por reclamos salariales nucleada por la CGT
de San Lorenzo que paraliz6 a varias terminales del
area de Rosario, con piquetes en por los menos 11
complejos agroexportadores de San Lorenzo, Puer-
to General San Martin y Timbues. El problema radi-
ca en que los trabajadores adheridos al paro estan
bloqueando los accesos a las plantas impidiendo el
ingreso de camiones con granos a las instalaciones,
situacion que de persistir podria afectar a las ex-
portaciones. La central obrera reclama que todos
los trabajadores que cumplen tareas dentro de las
terminales cobren el mismo salario que los aceite-
ros. Hasta la fecha de publicacion de este informe
no se habia resuelto la disputa y las firmas
exportadoras estaban solicitando la mediacion del
Gobierno.

A pesar de las lluvias, la soja mantuvo su alto
nivel de precios
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El mes de enero mostrd una variacion del 1,4%
teniendo en cuenta el futuro marzo. El precio pro-
medio mensual fue de 512,3 d6lares, pero registran-
do méximos de 522,7 dolares el dia 14. Esta semana
el nivel de precios descendio sélo un 1% de la mano
de las lluvias en Argentina, tendencia que se pro-
fundizé con las liquidaciones de posiciones por par-
te de los especuladores mas algunas influencias ex-
ternas negativas: caida del petrdleo, metales y ac-
ciones y rumores de que los gobiernos de China e
India podrian aumentar sus tasas de interés para
frenar la inflacion.

Las lluvias que se estan registrando en Argenti-
na permiten ser mas optimistas en relacion a las
cifras de produccion final y esto tiene efectos
bajistas sobre los precios. Sin embargo, la debilidad
por el lado de la oferta pudo compensarse parcial-
mente con cierta fortaleza proveniente de la de-
manda, mas alla de la ralentizacion estacional que
comienza a observarse en esta época cuando los
importadores se dirigen hacia Sudamérica, donde
en breve ingresard la soja al circuito comercial.

No sélo las lluvias en Argentina presionaron a la
soja norteamericana sino que también se sumo el
optimismo brasilero, frente a nuevas estimaciones
gue auguran una cosecha récord. Tal es el caso de
la firma Agroconsult de Brasil, que elevo su proyec-
cion hasta los 70,3 millones de toneladas (desde 68,4
millones de diciembre) gracias a la mayor superfi-
cie sembrada y a los mejores rendimientos. Sin em-
bargo, otras previsiones (como la de Celeres) son
mas cautas y la ubican en 68,1 millones. El clima
actualmente es favorable para los cultivos, contra-
rio a las estimaciones iniciales que sefialaban que
La Nifia provocaria pérdidas, mayormente en las
regiones del sur brasilero. La Nifia se materializo
con atrasos en las lluvias en las épocas de siembras
en las zonas del centro y oeste y provoco periodos
de estiaje especialmente en el sur de Rio Grande do
Sul, pero que es una zona destinada al cultivo de
arroz y a la actividad pecuaria mas que a la soja. De
hecho, la sequia se sinti6 pero no lo suficiente como
para causar una situacion adversa gracias a las llu-
vias que se registraron hacia fines de diciembre y
durante enero. Ahora preocupa el escenario contra-
rio, es decir, las excesivas lluvias en algunas regio-
nes como la de Mato Grosso, que demoran la cose-
cha y aumentan el riesgo de deterioros. Por el mo-
mento, los cultivos se encuentran avanzados res-
pecto a la campafia pasada en todas sus etapas de
desarrollo.

La otra punta responsable de la oferta mundial
de soja es justamente Sudamérica donde, al igual
que en Estados Unidos, los stocks finales son ajusta-

dos. Segun la agencia Celeres, la produccién de soja
de toda Sudamérica seria menor a la del ciclo pasa-
do (125,3 millones contra 133,7 millones) debido a
la menor cosecha argentina. Mas alla de que las llu-
vias recibidas permitieron mejorar los prondsticos,
es poco probable que la produccion supere los 50
millones como se habia estimado inicialmente. En
el grafico adjunto puede observarse la produccién
estimada de los principales paises productores de
América del Sur.

En relacion a la demanda, se puede analizar
desde el frente externo, a través de las exportacio-
nes, y desde el frente interno, por medio de las
cifras de procesamiento doméstico del poroto para
la elaboracion de aceites y harinas. Respecto al pri-
mero, esto es, las exportaciones, segun los datos
del USDA las ventas externas alcanzaron las 940.300
toneladas, superando al rango estimado en el mer-
cado entre 600.000 y 800.000 toneladas.

Si bien se prevé que las importaciones desde
China (el principal comprador) se reduzcan en ene-
ro y febrero, ya que se han acumulado stocks en los
puertos, la desaceleracion seria temporaria consi-
derando la gran dependencia que tiene China debi-
do a la insuficiente produccién doméstica de soja.
También recordemos que el viernes pasado una de-
legacion china en Estados Unidos firmé acuerdos para
adquirir 11,5 millones de toneladas que seran em-
barcados desde septiembre en adelante.

En relacion al segundo de los frentes, el inter-
no, segun el Census Bureau el crushing en diciem-
bre alcanzé los 4,17 millones de toneladas de soja,
siendo la menor cantidad del ultimo trimestre. Con
estos datos, el procesamiento de todo el 2010 al-
canzo6 los 47 millones de toneladas. El dato de di-
ciembre dio cierto sustento a los precios ya que su-
peré a los 4,14 millones que en promedio anticipa-
ba el mercado.

También los precios encontraron cierto sostén
en la huelga de los trabajadores en las terminales
portuarias del &rea de Rosario en Argentina, paro
gue de continuar podria afectar a las exportacio-
nes. Sin embargo, hacia el viernes prevalecieron las
bajas. Sin embargo, y a pesar de la caida del 0,11%,
la posicion marzo cerrd a u$s 513,7 superando aln
al promedio mensual antes mencionado.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 21/01/11 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27011 | Promedio Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 760,00 749,00 769,90 755,00 758,48
Girasol 992,87
Soja 1.402,00 1.388,00 1.403,00 1.414,00 1.401,75 1.103,12 27,1%
Mijo
Sorgo 393,10
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 561,58
Girasol 1.515,00 1.515,00 1.515,00 1.515,00 1.515,00 1.004,10 50,9%
Soja 1.247,00 1.300,00 1.273,50
Sorgo
Coérdoba
Trigo Duro 685,57
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 1.540,00 992,87 55,1%
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.520,00 1.004,10 51,4%
Soja 1.230,00 1.230,00 1.230,00
* 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
Variacio
Producto 240111 25/00/11 26/00/11 270011 28/01/11 14/0v11 :::‘;;”
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) 580,0 580,0 580,0 580,0 580,0 560,0 3,57%
Aceites (5)
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) Exportacién - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 Var% 21/01/11
Trigo
Mol/Resistencia Gluten 24/PH76  Cdo. M/E 707,00
Mol/Chacabuco C/Desc. Cdo. Gluten 26/PH 76 837,00 935,00
EXp/SM-AS Abr/May Cdo. PH 78 935,00 936,00
Maiz
Cons/Clason Cl/Desc. Cdo. M/E 750,00
Cons/Clason Hasta 15/02 Cdo. M/E 760,00
Exp/GL-Tmb ClDesc. Cdo. M/E 750,00
Exp/SM Hasta 31/01 Cdo. M/E 770,00
Exp/SM Hasta 04/02 Cdo. M/E 760,00 750,00
Exp/GL-Tmb Hasta 10/02 Cdo. M/E 750,00 750,00 760,00 740,00
Exp/SM-PA CIDesc. Cdo. Grado 2 740,00
Exp/SM-PA ClDesc. Cdo. M/E 750,00
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 750,00
Exp/SM-AS May/Jun Cdo. Grado 2 uss 190,00 192,00
Exp/GL-Tmb May/Jun Cdo. M/E u$s 190,00 190,00
Exp/SM May/Jdun Cdo. M/E u$s 190,00 18500 192,00 188,00 192,00
Exp/SM-AS May/Jun Cdo. MI/E uss 190,00 188,00
Exp/SM-AS Jun/dul Cdo. M/E u$s 192,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. M/E 630,00 630,00 630,00 630,00 650,00
Cons/Clason Hasta 15/02 Cdo. M/E 630,00
Exp/SL Mar Cdo. M/E uss 165,00 165,00 167,00
Exp/SL Mar/Abr Cdo. M/E u$s 170,00 170,00
Exp/GL Mar/Abr Cdo. M/E u$s 170,00
Exp/GL May/Jun Cdo. M/E uss 170,00 170,00
Exp/SM-AS May/Jun Cdo. M/E uss 165,00 170,00 165,00 170,00
Exp/SM May/Jul Cdo. M/E u$s 170,00
Soja
Fca/Tmb-GL-SM-SL- C/Desc. Cdo. M/E 1350,00 1340,00 1360,00 138500 1375,00
FcalVGG C/Desc. Cdo. M/E 1340,00 1360,00 1385,00 1375,00
Fca/GL-Tmb-SL Abr Cdo. M/E uss 340,00 342,00
Fca/Junin Abr Cdo. M/E us$s 325,00
Fca/SM Abr Cdo. M/E uss 342,00
Fca/SL May Cdo. M/E u$s 34500 33500 33500 340,00 342,00
Fca/SM May Cdo. M/E u$s 34500 33500 340,00 340,00 342,00
FcalVGG May Cdo. M/E uss 340,00 340,00 342,00
Fca/Tmb-GL May Cdo. M/E u$s 34500 33500 338,00 340,00 342,00
FcalRic May Cdo. M/E uss 335,00 340,00 342,00
Fca/Junin May Cdo. M/E uss 325,00
Exp/SM-AS May Cdo. M/E u$s 34500 33500 33500 343,00 345,00
Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. M/E 1540,00 1540,00 1540,00 1540,00 1540,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1550,00 1550,00 1540,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1540,00 1540,00
FcalRic Ene Cdo. M/E uss 400,00 400,00 400,00
Fca/SJ Ene Cdo. M/E uss 410,00
Fca/Rosario Hasta 31/01 Cdo. M/E u$s 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Fca/Junin Feb/Mar Cdo. M/E u$s 390,00 390,00 390,00
Fca/Rosario Mar Cdo. M/E u$s 380,00 380,00 380,00 380,00 380,00
Fca/T.Lauquel Mar Cdo. M/E u$s 36500 36500 36500 36500 365,00

; ; LIS % TVA, CoNTa LP, y Z5% ConTa LF. T Fletercontra-Tiete. ON descarga meiida.

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 Nicolds (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en u$s convertibles a $ s/ el u$s cdr
Bco Nacion vigente hasta la entrega.

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto] 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR012011 264.788 265.033 3,993 3,995 3,994 3,996 4,003 0,28%
DLR022011 111514 476.042 4,025 4,027 4,025 4,028 4,033 0,27%
DLR032011 139.225 446.547 4,057 4,059 4,058 4,063 4,066 0,30%
DLR042011 95.180 177.337 4,090 4,095 4,001 4,095 4,099 0,29%
DLR052011 10.560 177.252 4,123 4,127 4,123 4,125 4,130 0,29%
DLR062011 15.370 90.641 4,154 4,159 4,155 4,157 4,165 0,39%
DLR072011 36.316 59.200 4,185 4,190 4,186 4,188 4,196 0,38%
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ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto| 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR082011 800 22.464 4221 4226 4220 4218 4227 0,26%
DLR092011 190 25.857 4,256 4,261 4,255 4,253 4,262 0,28%
DLR102011 350 38.840 4291 4,296 4,290 4,288 4297 0,28%
DLR112011 95 29.012 4,324 4,329 4,323 4,323 4,332 0,32%
DLR122011 579 17.806 4,360 4363 4,357 4,360 4367 0.32%
DLRO012012 3.600 20.320 4,39 4398 4,392 4,395 4,402 0,30%
DLR022012 4,431 4433 4,427 4,430 4437 0,29%
ECU032011 200 2.200 5525 5,530 5,545 5,560 5,530 0,45%
ECU062011 100 126 5,655 5,660 5,675 5,685 5,655 0,44%
RFX000000 15 665 3,985 3,990 3,989 3,994 4,008 0,64%
OR0062011 1141 8.162 1.346,50 1.335,30 1.335,00 1.321,50 1.34450 -0,04%
OR0122011 450 1524 1.352,50 1.341,30 1.340,00 1.326,50 1.348,00 -0,22%

AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR012011 352,50 347,00 351,00 351,00 351,70 -2,03%
ISR052011 2.222 4076 342,60 334,80 339,60 341,10 341,30 -0,78%
ISR072011 265 3139 345,80 337,80 342,70 344,30 344,40 -0,78%
ISR092011 8 4 348,20 340,20 345,10 346,70 347,00 -0,72%
ISR112011 80 352,10 344,30 349,10 350,60 350,80 -0,76%
ISR052012 132 321,50 316,50 318,00 318,00 317,30 -1,46%
MAI000000 184,00 182,00 182,00 182,00 185,00 0,54%
MAI032011 10 188,00 185,50 189,50 188,50 186,50 1,36%
MAI042011 95 467 191,50 189,00 193,00 192,00 190,00
MAI072011 117 99 193,00 191,00 195,00 194,50 193,80 0,94%
SOF000000 356,00 349,30 353,50 358,00 355,00 -1,93%
SOF012011 65 80 356,00 349,30 353,50 358,00 355,00 -1,93%
SOF022011 35 26 356,00 349,30 353,50 358,00 355,00 -1,93%
SOF042011 30 1160 346,00 338,00 342,50 344,40 345,30 -0,49%
SOF052011 288 712 346,00 338,00 342,50 344,40 345,30 -0,49%
$0J000000 141 357,50 352,00 356,00 358,00 356,50 -2,06%
$0J012011 357,50 352,00 356,00 358,00 356,50 -2,06%
$0J042011 347,00 339,00 34350 345,40 346,30 -0,49%
$0J052011 865 2176 347,00 339,00 343,50 345,40 346,30 -0,49%
$0J072011 8 64 351,00 343,00 347,50 349,00 350,00 -0,71%
$0J052012 178 195 324,00 319,00 320,50 320,50 319,80 -1,60%
TRI000000 99 157,00 160,00 160,00 160,00 161,00 2,55%
TRI012011 157,00 160,00 160,00 160,00 161,00 2,55%
TRI032011 200 611 187,00 187,00 187,00 188,00 185,00 -0,80%
TRI012012 201,00 203,00 206,00 206,00 201,00
XMAI000000 12 184,00 182,00 182,00 182,00 185,00 0,54%
XS0J000000 8 357,50 352,00 356,00 358,00 356,50 -2,06%
XTRI000000 157,00 160,00 160,00 160,00 161,00 2.55%

TOTAL 684.463  1.871.330

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

Posicién Preciode  Tipo de volumen - AROT - Luoim 2sio111 260141 270141 2800141

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 252 put 8 32 0,400

ISR052011 256 put 8 93 0,500

ISR052011 260 put 8 43 0,600

ISR052011 276 put 60 308 1,700 1,800

ISR052011 288 put 13 16 3,200

ISR052011 292 put 4 34 2,800

ISR052011 300 put 72 106 5,000

ISR052011 312 put 27 38 8,700 9,000 7,600

ISR052011 316 put 4 12 10,500

ISR052011 324 put 4 6 12,400

ISR052011 328 put 8 8 14,000

ISR052011 332 put 5 5 15,700

ISR052011 336 put 12 32 17,500

ISR052011 340 put 17 80 19,500 18,600

ISR072011 294 put 40 40 9,200

ISR072011 298 put 40 40 10,300

ISR072011 302 put 40 40 11,500

ISR072011 306 put 40 40 12,600
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 24/01/11 25/01/11 26/01/11 270111 28/01/11
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

DLR072011 3,96 call 2 2

DLR072011 4,36 call 2 2

ISR052011 324 call 4 142 31,500

ISR052011 332 call 1 5 27,000

ISR052011 340 call 10 49 22,000

ISR052011 344 call 7 20 17,400

ISR052011 380 call 27 66 6,700 6,100

ISR052011 384 call 20 58 5,400 5,500

ISR052011 388 call 40 20 7,100 4,800

ISR052011 392 call 12 12 6,300

ISR052011 396 call 4 4 5,600

ISR052011 400 call 12 74 5,000

ISR052011 408 call 4 2,300

ISR052011 416 call 4 1,900

ISR072011 378 call 40 40 14,300

ISR072011 382 call 40 40 13,400

ISR072011 386 call 40 40 12,500

ISR072011 390 call 40 40 11,600

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 var.
max min__Utima  max min _Udltima  méx min_Udltima  méx min_Udltima  méx min  Ultima  sem.

FINANCIEROS En$/USS

DLR012011 3,993 3990 3993 3996 3992 3995 3995 3991 3995 3,998 3993 3996 4,003 3996 4,003 028%

DLR022011 4,025 4,023 4,025 4,027 4,024 4,025 4,026 4,023 4,026| 4,029 4,025 4,028 4,034 4,031 4,031 022%

DLR032011 4,055 4,054 4,055 4,060 4,056 4,059 4,069 4,057 4,058 4,063 4058 4,063 4,066 4,064 4,065 027%

DLR042011 4,091 4,087 4,091 4,097 4090 4,096 4,091 4,091 4,091 4,09 4,092 4,095 4,100 4,100 4,100| 032%

DLRO52011 | 4,123 4,120 4123| 4127 4127 4127| 4123 4120 4123| 4125 4123 4,125

DLR062011 4154 4150 4,154| 4161 4,160 4,161 4159 4155 4,155 4165 4,160 4,165

DLR072011 4190 4,180 4,190 4190 4185 4187 4192 4190 4192 029%

DLR082011 4,216 4216 4,216 4220 4218 4218

DLR092011 4260 4,256 4,256

DLR102011 4285 4,285 4,285

DLR112011 4,318 4318 4,318

DLR122011 4368 4360 4,360 4,360 4,360 4,360

DLR012012 4380 4,380 4380 4,398 4390 4,398

ECU032011 5545 5545 5545 5560 5560 5560

ECU062011 5675 5675 5675

RFX000000 3,983 3983 3983

OR0062011 1351 1345 1347 1332 1332 1332 1335 1.331 1335 1337 1324 1324| 1343 1311 1345 -022%

OR0122011 1355 1355  1.355 1340 1333 1.340] 1337 1335 1335 1347 1342 1.347

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052011 34540 342,00 342,60| 339,20 334,70 334,80 339,60 334,00 339,60 341,50 33850 341,10/ 34500 340,80 341,50 -0,73%

ISR072011 34580 34580 34580| 341,70 337,80 337,80 339,70 339,70 339,70| 344,30 344,30 344,30 347,20 347,20 347,20 0,03%

ISR092011 350,20 350,20 350,20 0,20%

MAI042011 192,00 191,50 191,50 192,50 192,50 192,50 190,00 190,00 190,00

MAI072011 193,00 192,00 193,00/ 191,00 190,50 191,00f 19500 19450 195,00 194,50 19450 194,50| 193,80 193,00 193,80

SOF012011 | 355,50 353,00 35550 350,00 348,00 348,00f 352,90 352,90 352,90| 358,00 357,00 358,00{ 35500 355,00 355,00

SOF022011 353,00 353,00 353,00 355,00 355,00 355,00

SOF042011 341,00 341,00 341,00{ 340,50 340,50 340,50

SOF052011 | 347,80 347,80 347,80| 341,50 340,00 340,00 343,00 338,00 34250 342,80 342,80 342,80

S0J052011 349,00 346,70 347,00| 343,00 33950 339,50/ 34350 338,00 343,50| 34550 343,10 34520| 350,00 34550 346,50 -0,43%

S0J072011 352,00 352,00 352,00

S0J052012 | 325,00 324,00 324,00 321,00 321,00 321,00 322,00 321,50 321,50| -0.46%

TRI032011 187,00 187,00 187,00/ 187,00 187,00 187,00 18850 187,00 187,00/ 188,00 188,00 188,00

685.568 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.881.798 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicién [ Vol. Sem. Openlnterest‘ 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 720,00 730,00 730,00 730,00 744,00 4,79%

Maiz BA Inmed. 720,00 725,00 725,00 725,00 740,00 2,78%

Soja Ros Inm/Disp. 1.425,00 1.400,00 1.415,00 1.425,00 1.420,00 -1,39%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.425,00 1.400,00 1.415,00 1.425,00 1.420,00 -1,39%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11  var.sem.

TRIGO B.A. 01/2011 7.800 35 182,00 185,00 185,00 185,00 186,00 2,20%

TRIGO B.A. 03/2011 59.800 1.410 196,80 198,00 200,80 201,00 194,00 -1,52%

TRIGO B.A. 05/2011 400 180 206,50 209,00 211,00 214,00 208,00 0,48%

TRIGO B.A. 07/2011 27.900 642 217,30 218,80 222,60 224,50 221,00 1,47%

TRIGO B.A. 09/2011 4 219,50 220,50 226,00 229,00 226,00 2,73%

TRIGO B.A. 01/2012 6.800 168 205,50 207,00 210,80 210,00 207,80 1,37%

TRIGO .W. 03/2011 100 20 112,50 115,00 117,00 120,00 117,50 5,38%

TRIGO Q.Q. 01/2011 4.400 26 114,00 111,00 115,00 115,00 115,00 0,88%

TRIGO Q.Q. 03/2011 3.200 82 112,50 112,50 113,00 113,00 116,00 3,11%

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

TRIGO ROS 03/2011 8.900 113 81,00 85,50 90,30 90,00 90,00 15,38%

TRIGO BAR 01/2011 600 99,00 100,00 100,00 100,00 100,00 1,01%

MAIZ ROS 04/2011 16.100 1.724 191,30 190,50 193,50 193,80 192,60 1,10%

MAIZ ROS 05/2011 192,00 191,50 194,50 194,80 194,00 1,31%

MAIZ ROS 07/2011 2.200 305 192,80 192,00 195,50 195,80 195,30 1,19%

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

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

SORGO ROS 02/2011 100 175,00 175,00 175,00 175,00 175,00 1,74%

SORGO ROS 03/2011 1 166,00 166,00 166,00 166,00 166,00 0,61%

SORGO ROS 04/2011 3 166,00 166,00 166,00 166,00 166,00 0,61%

SORGO ROS 05/2011 3 166,00 166,00 166,00 166,00 166,00 0,61%

SORGO ROS 04/2012 1 162,50 162,50 162,50 162,50 162,50

SOJA ILW. 05/2011 92 105,00 105,50 105,50 105,50 105,50 0,48%

SOJA Q.Q. 05/2011 500 28 98,00 98,50 98,50 98,00 98,00 -0,51%

SOJA ROS 01/2011 11.100 21 357,00 352,00 356,00 357,70 356,50 -2,06%

SOJA ROS 04/2011 400 192 348,10 340,60 344,50 347,30 347,50 -0,66%

SOJA ROS 05/2011 160.000 10.376 347,10 339,60 343,40 346,30 347,50 -0,43%

SOJA ROS 06/2011 1.000 2 348,10 340,60 344,40 346,50 347,70 -0,66%

SOJA ROS 07/2011 2.900 116 351,00 343,50 347,00 348,50 349,70 -0,93%

SOJA ROS 09/2011 15 356,00 349,00 352,00 353,50 354,70 -0,92%

SOJA ROS 05/2012 5.300 158 324,00 319,00 320,00 320,00 320,00 -1,54%

SOJAVIL 01/2011 91,00 91,00 91,00 91,00 91,00

SOJA VIL 04/2011 1.000 195 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

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. Operaciones en délares Entonelada
24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 var.

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

TRIGO B.A. 01/2011 182,0 1820 1820 1850 1850 1850 188,0 1850 188,0 1900 1850 190,0 1880 1880 1880 33%

TRIGO B.A. 03/2011 198,0 196,55 1975 1995 1965 1995 202,0 199,0 202,0 202,0 200,0 200,0 200,0 194,0 1940 -15%

TRIGO B.A. 05/2011 206,5 206,5 206,5 2135 2135 2135

TRIGO B.A. 07/2011 2170 2165 217,0 220,0 2175 220,0 2236 220,7 2235 2250 223,0 2235 2230 2200 2200 14%

TRIGO B.A. 01/2012 210,3 209,0 209,0 210,0 209,0 209,0

TRIGO I.W. 03/2011 117,0 1170 1170

TRIGO Q.Q. 01/2011 1140 113,0 1140 1150 1145 1145 1150 1150 1150

TRIGO Q.Q. 03/2011 1130 113,00 1130 1130 1130 1130 1150 113,00 113,0 1140 1140 1140 1150 1150 1150

TRIGO ROS 03/2011 90,3 903 90,3 90,0 900 900 90,0 90,0 900

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

MAIZ ROS 04/2011 191,0 190,0 191,0 189,0 1880 1880 1945 1920 1945 1940 1935 1935 1928 1926 1926 16%

MAIZ ROS 07/2011 193,0 193,0 1930 191,0 190,0 190,0 196,0 1955 196,0 1955 1945 1953

SORGO ROS 01/2011  170,0 170,0 170,0

SORGO ROS 02/2011 1750 1750 175,0

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

SOJA ROS 01/2011 3580 357,0 357,0 3550 352,0 3520 356,0 3560 356,0 3580 3570 357,5

SOJA ROS 04/2011 3475 3475 3475 -0,9%

SOJA ROS 05/2011 352,0 3465 3475 3435 337,1 3375 344,0 3378 3435 3462 343,0 3453 350,3 346,5 347,0 -0,6%

SOJA ROS 06/2011 346,55 346,5 346,5

SOJA ROS 07/2011 346,0 3410 3410 3495 3495 3495

SOJA ROS 05/2012 3240 3240 3240 3190 317,0 3170 321,0 3200 321,0 3215 3200 3200 -15%

SOJA VIL 04/2011 860 860 860
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 323,00 323,00 325,00 325,00 325,00 323,00 0,62%
Precio FAS 232,49 232,49 234,02 233,97 233,99 232,58 0,61%
Precio FOB Feb'11 325,00 331,50 331,50 ¢ 340,00 v 345,00 324,00 6,48%
Precio FAS 235,34 241,84 241,38 249,88 249,88 234,34 6,63%
Precio FOB Mar'1l 330,00 334,00 335,00 348,50 348,50 327,50 6,41%
Precio FAS 241,61 24547 246,01 259,52 259,52 238,97 8,60%
Ptos del Sur
Precio FOB Feb'11 330,00 327,50 ¢ 330,00 344,00 343,00 326,00 5,21%
PrecioI FAS 239,49 236,99 239,02 252,97 251,99 235,58 6,96%
Brasi
Precio FOB Feb'11 ¢ 315,00 ¢ 322,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00 ¢ 315,00 4,76%
Precio FAS 298,78 305,78 313,77 313,72 313,74 298,87 4,98%
Uruguay
Precio FOB Feb'11 ¢ 320,00 ¢ 320,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00 ¢ 330,00 323,00 2,17%
Precio FAS 304,79 304,80 314,80 314,80 314,80 307,79 2,28%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 282,00 278,00 281,00 278,00 276,00 282,00 -2,13%
Precio FAS 231,68 210,17 212,49 210,33 208,75 213,67 -2,30%
Precio FOB Mar'11 276,17 272,53 277,55 274,99 271,84 277,15 -1,92%
Precio FAS 207,85 204,69 209,03 207,32 204,59 208,83 -2,03%
Precio FOB Abr'1l 275,97 272,53 277,55 274,99 272,43 276,96 -1,63%
Precio FAS 207,61 204,79 208,63 206,85 204,62 208,59 -1,90%
Precio FOB May'11 v 277,55 v 274,10 v 279,52 v 276,37 v 273,81 277,35 -1,28%
Precio FAS 209,18 206,37 210,60 208,23 206,00 208,98 -1,43%
Precio FOB Jun'll 278,14 275,38 281,19 c2717,15 € 274,69 v 280,80 -2,17%
Precio FAS 209,77 207,65 212,27 209,01 206,88 212,43 -2,61%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 236,00 232,00 235,00 233,00 230,00 238,00 -3,36%
Precio FAS 177,64 174,45 176,85 175,26 172,87 179,24 -3,55%
Precio FOB Abr'1l 227,35 223,12 228,53 225,78 223,22 228,14 -2,16%
Precio FAS 169,00 165,57 170,38 168,03 166,09 169,38 -1,94%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 547,00 538,00 541,00 546,00 545,00 550,00 -0,91%
Precio FAS 337,98 332,14 334,09 337,35 336,65 339,92 -0,96%
Precio FOB May'11 540,88 530,87 534,82 539,50 538,67 545,29 -1,21%
Precio FAS 332,68 325,63 328,36 332,37 331,47 335,68 -1,25%
Precio FOB Jun'll 540,88 531,23 534,45 539,87 539,04
Precio FAS 332,68 326,00 328,00 332,73 331,84
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 660,00 680,00 680,00 680,00 680,00 660,00 3,03%
Precio FAS 384,20 397,83 397,83 397,91 398,02 384,16 3,61%

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

Tipo de cambio de referencia

24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 var.sem. 21/01/11
Tipo de cambio cprdr 3,9450 3,9500 3,9500 3,9550 3,9610 0,46% 3,9430
vndr 3,9850 3,9900 3,9900 3,9950 40010  0,45% 3,9830

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0377 3,0415 3,0415 3,0454 3,0500  0,46% 3,0361
Maiz 20,0 3,1560 3,1600 3,1600 3,1640 31688  0,46% 3,1544
Demés cereales 20,0 3,1560 3,1600 3,1600 3,1640 31688  0,46% 3,1544
Habas de soja 35,0 2,5643 2,5675 2,5675 2,5708 2,5747 0,46% 2,5630
Semilla de girasol 32,0 2,6826 2,6860 2,6860 2,6894 2,6935 0,46% 2,6812
Resto semillas oleagin. 235 3,0179 3,0218 3,0218 3,0256 30302  0,46% 3,0164
Harina y Pellets de Trigo 13,0 34322 3,4365 3,4365 3,4409 34461  0,46% 3,4304
Harina y Pellets Soja 32,0 2,6826 2,6860 2,6860 2,6894 2,6935 0,46% 2,6812
Harina y pellets girasol 30,0 2,7615 2,7650 2,7650 2,7685 2,7727 0,46% 2,7601
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7615 2,7650 2,7650 2,7685 2,7727  0,46% 2,7601
Aceite de soja 32,0 2,6826 2,6860 2,6860 2,6894 2,6935  0,46% 2,6812
Aceite de girasol 30,0 2,7615 2,7650 2,7650 2,7685 2,7727 0,46% 2,7601
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7615 2,7650 2,7650 2,7685 2,7727 0,46% 2,7601
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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
28/01/2010 232,00 v230,00  v239,00 210,09 209,70 197,09 195,25 178,95 184,09 188,41 181,52 186,20
Semana anterior| 323,00 324,00 327,50 356,00 356,00 334,10 334,10 302,96 312,42 318,48 330,70 334,37
24/01/11 323,00 325,00 330,00 361,10 363,00 338,10 338,10 306,91 316,65 322,89 333,64 337,59
25/01/11 323,00 331,50 334,00 364,60 366,50 339,20 339,20 308,01 318,02 324,27 337,13 341,08
26/01/11 325,00 331,50 335,00 372,90 374,70 345,90 345,90 314,72 324,91 331,16 345,40 349,26
27/01/11 325,00 €340,00 348,50 370,10 372,00 342,10 342,10 310,95 321,51 328,68 342,64 346,59
28/01/11 325,00 v345,00 348,50 370,10 372,00 342,10 342,10 303,42 314,35 321,42 33511 339,06
Var. Semanal 1% 6% 6% 4% 4% 2% 2% 0% 1% 1% 1% 1%
Var. Anual 40% 50% 46% 76% 7% 4% 5% 70% 1% 1% 85% 82%
(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
28/01/2010 166,00 159,35 158,56 171,79 171,79 168,00 142,42 146,75 150,49 152,95 155,51
Semana anterior| 282,00 276,96 277,35 v280,80 280,00 281,20 285,00 258,75 262,59 264,26 245,17 231,19
24/01/11 282,00 275,97 V277,55 278,14 278,10 279,20 283,10 257,96 261,80 263,57 244,58 231,19
25/01/11 278,00 272,53 V274,10 275,38 274,40 276,00 279,20 253,53 257,57 259,44 241,23 227,94
26/01/11 281,00 277,55 V279,52 281,19 280,20 281,80 284,60 258,95 262,98 264,85 245,95 232,57
27/01/11 278,00 274,99 V276,37 277,15 277,50 279,00 281,90 256,19 260,23 262,19 243,20 229,42
28/01/11 276,00 272,43 V273,81 274,69 277,50 279,00 281,90 253,53 257,67 259,73 240,84 226,96
Var. Semanal 2% 2% -1% 2% -1% -1% -1% 2% -2% -2% 2% -2%
Var. Anual 66% 1% 3% 62% 62% 68% 8% 6% 3% 57% 46%
(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. | Abr-11 Emb.cerc. | Emb.cerc. Feb-11 Mr/My11l | Emb.cerc. | Feb-11 Abr-11 Ab/Jn1l JI/st10
28/01/2010 140,00 v134,94 370,00 155,00 181,50 870,00 860,00 862,50 965,00 995,00
Semana anterior| 238,00 228,14 660,00 220,00 219,00 284,14 1375,00 1365,00 1362,50 1470,00 1485,00
24/01/11 236,00 221,35 660,00 220,00 219,00 283,94 1375,00 1365,00 1365,00 1475,00 1485,00
25/01/11 232,00 22312 680,00 220,00 219,00 1374,00 1355,00 1350,00 1465,00 1475,00
26/01/11 235,00 228,53 680,00 220,00 219,00 1374,00 1365,00 1365,00 1440,00 1450,00
27/01/11 233,00 225,78 680,00 220,00 219,00 279,52 1374,00 1360,00 1352,50 1460,00 1470,00
28/01/11 230,00 223,22 680,00 220,00 219,00 277,62 1374,00 1360,00 1352,50 1450,00 1465,00
Var. Semanal -3% 2% 3% -2% 0% 0% -1% -1% -1%
Var. Anual 64% 65% 84% 42% 21% 58% 58% 57% 50% 47%
(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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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 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Abr-11 Abr-11
28/01/2010 347,00 344,00 343,20 354,12 345,94 365,60 366,10 342,37 345,95 348,52 473,52 535,89
Semana anterior| 550,00 545,00 545,29 532,88 532,88 544,20 545,10 518,92 522,78 525,45 584,61 553,89
24/01/11 547,00 541,00 540,88 530,95 531,87 541,30 542,20 516,08 519,93 522,51 589,89 555,91
25/01/11 538,00 532,00 530,87 522,32 523,23 531,40 531,40 505,05 509,09 511,57 590,25 556,24
26/01/11 541,00 536,00 534,82 525,99 527,09 535,50 535,50 509,09 513,14 515,52 578,41 552,94
27/01/11 546,00 539,00 539,50 531,13 531,69 541,30 540,80 514,24 518,10 520,21 575,80 549,88
28/01/11 545,00 539,00 538,67 530,77 531,04 541,30 540,80 513,69 517,45 519,38 581,27 555,10
Var. Semanal -1% -1% -1% 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% 0%
Var. Anual 57% 57% 57% 50% 54% 48% 48% 50% 50% 49% 23% 4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. Feb-11 My/St11 Mar-11 AbJI11 Abr-11 Oc/Dcll Mar-11 Oc/Dc.11 Mar-11 May-11 Jul-11
28/01/2010 360,00 364,69 287,04 334,93 288,47 346,00 331,00 340,00 327,00 310,41 303,57 302,80
Semana anterior| 429,00 427,25 414,65 412,37 409,39 450,00 448,00 452,00 443,00 418,43 421,63 422,51
24/01/11 423,00 426,26 415,12 413,03 408,29 449,00 444,00 450,00 442,00 419,09 422,07 423,17
25/01/11 417,00 419,81 408,59 408,51 402,45 446,00 442,00 447,00 438,00 410,71 413,58 414,46
26/01/11 418,00 422,07 410,24 411,60 404,87 444,00 440,00 443,00 435,00 412,70 415,45 416,34
27/01/11 420,00 425,37 412,53 414,35 410,49 441,00 438,00 443,00 432,00 416,01 418,54 418,98
28/01/11 421,00 424,38 411,07 414,46 408,67 434,00 434,00 462,00 452,00 415,56 418,32 418,87
Var. Semanal -2% -1% -1% 1% 0% -4% -3% 2% 2% -1% -1% -1%
Var. Anual 17% 16% 43% 24% 42% 25% 31% 36% 38% 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 Mar-11 My/JI11 Mar-11 May-11 Jul-11 Ago-11
28/01/2010 810,00 805,77 799,17 788,36 802,47 792,33 640,00 645,00 796,96 807,10 816,58 820,11
Semana anterior| 1280,00 1285,49 1282,20 1276,98 1286,60 1298,73 1018,00 1026,00 1268,96 1278,66 1287,70 1289,90
24/01/11 1274,00 1278,22 1277,12 1272,90 127712 1286,38 1015,00 1025,00 1260,58 1270,72 1279,76 1281,75
25/01/11 1252,00 1248,45 1247,36 124428 1246,26 1259,71 995,00 1000,00 1229,72 1240,96 1250,88 1253,97
26/01/11 1272,00 1268,75 1267,65 1265,29 1265,44 1279,55 975,00 980,00 1250,00 1261,02 1270,72 1273,37
27/01/11 1283,00 1281,08 1279,99 127712 1282,20 129454 985,00 990,00 1265,65 1276,46 1285,71 1288,14
28/01/11 1280,00 1278,22 1275,80 1273,96 1279,11 1291,23 990,00 995,00 1262,57 1273,59 1282,41 1284,61
Var. Semanal -1% 0% 0% -1% -1% -3% -3% -1% 0% 0% 0%
Var. Anual 58% 59% 60% 62% 59% 63% 55% 54% 58% 58% 57% 57%
(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 19/01/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Asumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 142,0 4.2575 2878 48,5 1.549,0
(Dic-Nov) (2.007,1) (77.3) (36,3) (804,6)
09/10 0,3 3.870,0 113,7 90,5 3.737,5
(7.275,6) (803,0) (4431) (5.365,4)
Maiz 10/11 150,1 4.328,1 208,4 98,0
(Mar-Feb) (2.103,4) (396,5) (14,0)
09/10 38,2 17.135,2 1.023,8 885,9 15.021,4
(10.888,9) (1.422,1) (1.290,3) (8.669,3)
Sorgo 10/11 57 240,7 2,7
(Mar-Feb) (179,7) (18,0) ©0.1)
09/10 74 1.904,4 124,1 94,5 1.523,5
(1.130,8) (61,6) (55,7) (959,6)
Cebada Cerv.  10/11 Sin datos 108 7286 3918 180,0
(Dic-Nov) (368,0) (334,9) (132,6)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 3731
(876,5) (499,4) (373,2) (734,3)
Soja 10/11 83,9 5.615,2 2.590,4 2818
(Abr-Mar) (5.472,3) (2.839,7) (340,3)
09/10 34,2 17.590,1 3.236,7 2.614,8 12.126,2
(6.818,9) (1.753,6) (1.645,9) (3.686,7)
Girasol 10/11 78 0,2
(Ene-Dic) (6.2) 12 1)
09/10 0,2 37,1 7,0 54
(77,9 (36,5) (19,0) (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.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 12/01/11
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
1.538,1 1.461,2 707,6 226,5
(1.234,0) (1.172,3) (461,8) (120,5)
5.592,2 5.312,6 1.091,0 1.074,6
(6.009,9) (5.709,4) (1.386,1) (1.298,2)
6.613,4 6.613,4 3.012,1 590,4
(6.072,2) (6.072,2) (4.267,1) (720,3)
34.729,7 34.729,7 15.827,9 13.573,8
(24.651,9) (24.651,9) (11.4338) (10.598,4)
666,8 666,8 185,2 24,2
(403,1) (403,1) (176,9) 6,9
2.197,3 2.197,3 788,2 541,1
(3.405,2) (3.405,2) (1.934,7) (1.435,6)

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 MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/octubre)

Destinos 1 Trigo Pan Maiz  Cebada Mijo Sorgo Centeno  Alpiste Aoz Ttl.Cereal
Unién Europea 20.4% 186.091 67.482 541 254.114
Alemania 57.883 215 58.098
Bélgica

Bulgaria

Dinamarca 80 80
Eslovenia

Espafia 53.024 53.024
Estonia

Finlandia

Francia

Grecia

Irlanda

Italia

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

Reino Unido 29.139 150 29.289
Repablica Checa

Rumania

Suecia

Otros Europa 0,0% 16.275 16.275
Croacia

Macedonia

Noruega 16.275 16.275
Suiza

P. Balticos y CEI 05% 441 441
Bielorrusia

Georgia

Latvia

Moldavia

Rusia 441 441
Ucrania

Norteamérica 0,2% 2.193 2.193
Canada 103 103
EE.UU. 2.090 2.090
México

Mercosur 6,5% 2.929.452 2.054  162.683 200.154  3.294.343
Brasil 2.927.432 162.683 199.077 3.289.192
Paraguay 378 378
Uruguay 2.020 2.054 698 4.772
Resto Latinoamér. 13,4% 174.646 3.988.866  114.355 721.170 169.302  5.168.339
Antillas Holandesas

Barbados

Bolivia 455 455
Chile 3.650 381.519 507.896 65.958 959.023
Colombia 131.396 1.914.303 99.720 156.993 2.302.412
Costa Rica 175 175
Cuba 104.426 598 105.024
Ecuador 235.231 14.635 26.704 276.570
Guatemala

Haiti

Panama 9.276 2 9.278
Perd 39.600 818.456 29.577 887.633
Puerto Rico 32.838 32.838
Rep.Dominicana 23.094 23.094
Trinidad y Tobago

Venezuela 469.723 102.114 571.837
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en toneladas
Mani*  Girasol Soja Lino Colza Moha  Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
93.781 1.494.892  8.307 8.642 1.605.622 10.950.454 487.057 13.297.247
1.935 1.935 317.109 377.142
321 321 223.896 224217
553 553 553
551 551 656.468 657.099
27.150 27.150
639 411.868 412.507 1.581.259 121.735 2.168.525
599 599 599
71 71 71
825 92.984 93.809 140.844 192.550 427.203
542 98.701 99.243 183.124 282.367
663 663 313.751 314.414
267 581.843 582.110 1.767.627 96.685 2.446.422
278 278 76.959 77.285
1173 1.173 1221
71.644 284.154 8.307 8.642 372.747 3.210.150 76.087 3.745.138
2.462 10.402 12.864 1.056.902 1.097.139
54 54 42.250 42.304
10.887 10.887 1.191.810 1.231.986
25 25 25
25 14.940 14.965 161.155 176.120
268 268 268
511 511 16.786
43 43 43
118 118 118
326 326 16.601
25 25 25
29.933 154.002 183.935 73.997 34.513 292.886
691 691 691
101 101 5.680 5.781
18.875 18.875
19 19 19
23.357 154.002 177.359 55.122 28.833 261.755
5.766 5.766 5.766
11.472 118.643 130.115 58 22.600 154.965
7.609 7.609 7.712
908 908 58 20.100 23.155
2.955 118.643 121.598 2.500 124.098
472 1.059 1.531 894.069 31.954 4.221.896
52 52 816.058 28.954 4.134.256
210 210 537 1.126
210 1.059 1.269 71.474 3.000 86.514
3319 329.683 333.002 2.444.866 746.422 8.692.629
278 278
5.000 5.000
116 116 166.041 166.612
1577 19.900 21477 420.155 1.400.656
159 170.033 170.192 779.292 108.296 3.360.192
2.250 2.425
12.989 7.310 125.322
157 157 304.834 86.061 667.621
24.500 24.500
2.065 23.275 25.340
100 100 4.405 7.000 20.783
500 35.459 35.959 443519 205.895 1.573.006
9.047 41.885
7.828 7.828 29.896 76.837 137.655
503 503 48 551
207 96.463 96.670 267.299 204.998 1.140.804
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Embarques argentinos por destino durante 2010 (enero/octubre)

Destinos n Trigo Pan Maiz ~ Cebada Mijo Sorgo  Centeno Arroz*  Ttl.Cereal
Transporte 3.104.098 4.177.011 277.038 804.927 372.630  8.735.704
Oceania 0,6%

Australia

Nueva Zelanda

Cercano Or. 153% 10.075 4.408.320 48.425 4377 4471197
Arabia Saudita 460.924 33.160 494.084
Bahrein 8.000 8.000
Chipre 10.075 10.075
Egipto 1.019.689 1.019.689
Emiratos Arabes 151.382 15.265 166.647
Irén 2.082.383 2.082.383
Israel 64.275 46 64.321
Jordania 98.275 98.275
Kuwait 92.032 92.032
Libano 28.230 306 28.536
Libia 29.140 29.140
Omén 37.330 37.330
Siria 30.400 30.400
Turquia 4.025 4.025
Yemén 306.260 306.260
Sudéste Asiatico 11,0% 2.322.924 11.000 2.333.924
Corea del Norte 99.601 99.601
Corea del Sur 111.694 111.694
Filipinas 8.900 8.900
Indonesia 729.378 729.378
Malasia 1.373.351 11.000 1.384.351
Tailandia

Resto de Asia 24,1% 1.974.694 13.614 596.589 2.584.897
Bangladesh

China 148.999 148.999
Hong-Kong

India

Japén 789.508 13614 596.589 1.399.711
Pakistan

Taiwéan 424.794 424.794
Vietnam 611.393 611.393
Africa 8,0% 2.686.295 10.500 46.943  2.743.738
Angola 1572 1572
Argelia 1.765.627 1.765.627
Cabo Verde 6.464 6.464
Camerin

Costa de Marfil 11.470 11.470
Is.Mauricio 67.827 67.827
Is.Reunién

Kenia

Liberia

Madagascar

Malawi

Marruecos 765.990 765.990
Mauritania 5.899 5.899
Mozambique

Nigeria

Republica Democ.del Congo 5.615 5.615
Senegal 32.049 45.300 77.349
Sudafrica 10.500 71 10,571
Tanzania

Tunez 25.354 25.354
Total mundial 3.040.608  14.629.293 289.202 1.149.989 423.951 20.869.461

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. En los totales se incluye mercaderia paraguaya, a saber: maiz-151.979 tn; soja-2.325.331 tn;
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

en toneladas
Mani*  Girasol Soja Lino Colza Moha  Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
139.488 2.098.279  8.307 8.642 2.254.716 14.363.444 1.322.546 26.676.410
179 179 370.448 34.000 404.627
266.821 33.950 300.771
179 179 103.627 50 103.856
1.784 1.618.202 1.619.986 3.052.869 786.515 9.930.567
41.125 41.125 235.307 770.516
8.000
88.426 98.501
36 629.400 629.436 367.548 282.623 2.299.296
1.548 1.548 47.309 117.555 333.059
397.852 397.852 1.098.638 367.819 3.946.692
103.316 103.316 20.879 2.070 190.586
201 201 95.659 194.135
1.000 93.032
9.886 9.886 147.844 4.000 190.266
284.486 313.626
7.793 45.123
124.718 124.718 384.777 539.895
311.905 311.905 204.720 3.655 524.305
77.276 383.536
1.148 443.952 445.100 3.986.387 388.258 7.153.669
103.431 113.330 316.362
334.573 105.986 552.253
1.095 1.095 702.853 712.848
95.782 95.782 1.231.127 2.056.287
77.221 77.221 759.810 168.942 2.390.324
54 270.949 271.003 854.593 1.125.596
2.230 10.129.184 10.131.414 1.067.758 1.916.187 15.700.256
329.850 329.850
1.536 10.017.909 10.019.445 17.300 243.029 10.428.773
5.000 5.000
1.250.140 1.250.140
693 693 42112 5.250 1.447.766
45.418 45.418
97.800 97.800 522.594
13.475 13.475 1.008.346 37.500 1.670.714
11.450 66.415 77.865 1.816.267 563.813 5.201.682
1114 2.686
11.425 11.425 745.903 134.692 2.657.647
4502 10.966
10.817 10.817
10.913 22.383
34.312 8.500 110.639
34.081 3.525 37.606
300 300
25 25 25
4.900 4.900
43 43
51.615 51.615 45.555 78.813 941.973
3.451 9.350
11.486 39.350 50.836
12.728 12.728
1.751 7.366
14.800 14.800 32.575 124.724
859.423 179.065 1.049.059
10.000 10.000
40.188 72.093 137.635
156.279 14.043.834  8.307 8.642 14.529.260 24.657.172 5.018.119 65.067.212

pellets soja-608.012 tn; aceite soja-195.436 tn. De origen boliviano: soja-17.114 tn; pellets soja-2.830.525 tn; aceite soja-16.972 tn; aceite girasol-4.000 tn. * Datos del INDEC a octubre 2010.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Maiz 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.) 0,99 22,80 0,25 24,04 16,50 6,90 0,64 9,28%
2010/11 (ant.) 0,79 25,00 0,03 25,82 17,50 7,30 1,02 13,97%
2010/11 (act.) 0,64 23,50 0,10 24,24 16,00 7,30 0,94 12,88%
Variacion 1/ -19,0% -6,0% 233,3% -6,1% -8,6% -7,8%
Variacién 2/ -35.4% 31%  -60,0% 0.8% -3,0% 5,8% 46,9%

Sudafrica 2009/10 (act.) 411 13,42 0,03 17,56 2,00 10,40 5,16 49,62%
2010/11 (ant.) 516 12,50 0,03 17,69 2,50 10,70 4,48 41,87%
2010/11 (act.) 516 12,50 0,03 17,69 2,50 10,70 4,48 41,87%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,5% -6,9% 0,7% 25,0% 2,9% -13,2%

Unién Europea 2009/10 (act.) 6,15 57,15 2,93 66,23 1,52 60,00 4,71 7,85%
2010/11 (ant.) 4,63 55,19 4,50 64,32 1,00 58,50 4,82 8,24%
2010/11 (act.) 471 55,19 4,50 64,40 1,00 58,50 4,90 8,38%
Variacion 1/ 1,7% 0,1% 1,7%
Variacion 2/ -23,4% -3,4% 53,6% -2,8% -34,2% -2,5% 4,0%

México 2009/10 (act.) 3,56 20,37 8,30 32,23 0,64 30,20 1,39 4,60%
2010/11 (ant.) 1,38 24,50 8,10 33,98 0,30 31,10 2,58 8,30%
2010/11 (act.) 1,39 24,50 8,10 33,99 0,30 31,10 2,59 8,33%
Variacion 1/ 0,7% 0,0% 0,4%
Variacion 2/ -61,0% 20,3% -2,4% 5,5% 3,0% 86,3%

Sudeste de Asia 2009/10 (act.) 4,00 22,61 6,22 32,83 1,24 28,60 2,99 10,45%
2010/11 (ant.) 3,00 24,71 5,90 33,61 0,76 29,80 3,04 10,20%
2010/11 (act.) 2,99 24,31 6,00 33,30 0,76 29,70 2,84 9,56%
Variacion 1/ -0,3% -1,6% 1,7% -0,9% -0,3% -6,6%
Variacion 2/ -25,3% 7,5% -3,5% 1,4% -38,7% 3,8% -5,0%

Brasil 2009/10 (act.) 12,08 56,10 0,55 68,73 9,00 47,00 12,73 27,09%
2010/11 (ant.) 12,88 51,00 1,00 64,88 7,00 48,30 9,58 19,83%
2010/11 (act.) 12,73 51,00 1,00 64,73 7,00 48,30 9,43 19,52%
Variacion 1/ -1,2% -0,2% -1,6%
Variacion 2/ 5,4% 9,1% 81,8% -5,8% -22,2% 2,8% -25,9%

China 2009/10 (act.) 53,17 158,00 1,30 212,47 0,15 159,00 53,31 33,53%
2010/11 (ant.) 53,31 168,00 1,00 222,31 0,20 162,00 60,11 37,10%
2010/11 (act.) 53,31 168,00 1,00 222,31 0,20 162,00 60,11 37,10%
Variacion 1/
Variacion 2/ 0,3% 6,3% -23,1% 4,6% 33,3% 1,9% 12,8%

FSU-12 2009/10 (act.) 1,58 17,85 0,23 19,66 5,60 12,77 1,29 10,10%
2010/11 (ant.) 1,29 18,54 1,18 21,01 5,61 13,83 1,58 11,42%
2010/11 (act.) 1,29 18,64 1,18 21,11 5,61 13,93 1,58 11,34%
Variacion 1/ 0,5% 0,5% 0,7%
Variacion 2/ -18,4% 4,4% 413,0% 7,4% 0,2% 9,1% 22,5%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccién de: ENERO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2009/10 (act.) 16,59 54,50 71,09 13,09 35,72 22,28 62,37%
2010/11 (ant.) 22,45 52,00 74,45 13,00 40,95 20,50 50,06%
2010/11 (act.) 22,28 50,50 72,78 12,50 40,65 19,63 48,29%
Variacion 1/ -0,8% -2,9% -2,2% -3,8% -0,7% -4,2%
Variacion 2/ 34,3% -7,3% 2,4% -4,5% 13,8% -11,9%

Brasil 2009/10 (act.) 12,04 69,00 0,17 81,21 28,58 36,57 16,06 43,92%
2010/11 (ant.) 16,06 67,50 0,18 83,74 31,40 37,50 14,84 39,57%
2010/11 (act.) 16,06 67,50 0,18 83,74 31,40 37,50 14,84 39,57%
Variacion 1/
Variacion 2/ 33,4% -2,2% 5,9% 31% 9,9% 2,5% -7,6%

China 2009/10 (act.) 9,05 14,70 50,34 74,09 0,18 59,43 14,47 24,35%
2010/11 (ant.) 14,47 14,40 57,00 85,87 0,45 68,85 16,57 24,07%
2010/11 (act.) 14,47 14,40 57,00 85,87 0,45 68,85 16,57 24,07%
Variacion 1/
Variacion 2/ 59,9% -2,0% 13,2% 15,9% 150,0% 15,9% 14,5%

Unién Europea 2009/10 (act.) 0,56 0,84 12,61 14,01 0,04 13,59 0,38 2,80%
2010/11 (ant.) 0,48 1,03 14,00 15,51 0,03 14,82 0,66 4,45%
2010/11 (act.) 0,38 1,03 14,00 15,41 0,03 14,82 0,55 3,71%
Variacion 1/ -20,8% -0,6% -16,7%
Variacion 2/ -32,1% 22,6% 11,0% 10,0% -25,0% 9,1% 44.7%

Japon 2009/10 (act.) 0,18 0,23 3,40 381 3,72 0,09 2,42%
2010/11 (ant.) 0,09 0,23 345 3,77 3,69 0,07 1,90%
2010/11 (act.) 0,09 0,23 3,45 3,77 3,69 0,07 1,90%
Variacion 1/
Variacion 2/ -50,0% 1,5% -1,0% -0,8% -22,2%

México 2009/10 (act.) 0,04 0,11 345 3,60 3,55 0,05 1,41%
2010/11 (ant.) 0,05 0,11 3,60 3,76 3,71 0,05 1,35%
2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,60 3,76 371 0,05 1,35%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,0% 4,3% 4,4% 4.5%

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

INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y
CONFLICTOS POLITICOS
PRESIONAN AL MERCADO

El mercado de capitales se mantuvo dubitativo
durante la semana que finaliza ante la incertidum-
bre en torno a la fortaleza del crecimiento de la
economia estadounidense.

En parte, las dudas fueron fundadas por algunos
balances de empresas con resultados peores a los
esperados e intensificadas por la preocupacion trans-
mitida por algunos funcionarios de la Fed, quienes
votaron en forma unanime mantener las tasas de
interés ante la falta de signos firmes de reactivacion.
Los mismos, sostuvieron que la recuperacién econé-
mica de Estados Unidos continua, pero a un ritmo
insuficiente como para mejorar las condiciones del
mercado laboral, en donde la tasa de desempleo se
ha mantenido por encima del 9 por ciento desde
mayo del 2009.

De todas formas, las repercusiones sobre el in-
forme de la FED fueron limitadas debido a que no
aportaron ninguna novedad, simplemente desilusio-
naron a aquellos quienes esperaban un cambio de
perspectivas.

En sintonia con los temores transmitidos por la
maxima autoridad monetaria trascendio, a través
de la publicacion del PBI, que la economia de Esta-
dos Unidos crecié en el cuarto trimestre ligeramen-
te por debajo de lo esperado. Sin embargo, dentro
de los componentes que explican ese incremento,

se destaca el consumo, el cual resulta el mas signi-
ficativo a la hora de tejer expectativas optimistas.
Los datos revelaron que se produjo el mejor avance
en el gasto del consumidor en mas de cuatro afios.

A pesar de los nuevos datos macros de la econo-
mia estadounidense, las miradas viraron hacia el
conflicto desatado en el Mundo Arabe, donde se
gestd una ola de ventas en la mayoria de las Bolsas
de los diferentes continentes. Tras la revuelta de
Tunez, que acabd con la dictadura de Ben Ali, esta-
116 el viernes un dia de furia en Egipto tras cuatro
jornadas consecutivas de una protesta sin prece-
dentes por parte de decenas de miles de egipcios,
quienes piden el fin de los 30 afios de mandato del
presidente Hosni Mubarak. Enardeciendo mas el
ambiente, comienza a desperdigarse el mal humor
en otros paises como una suerte de efecto conta-
gio, que ya se ha dejado notar en otros paises como
Jordania, Arabia Saudi y Siria.

Europa también aporté una cuota de pesimismo
ante las cifras que mostraron una inesperada con-
traccién de la economia britanica en el cuarto tri-
mestre, la cual se contrajo un 0,5% en los tres ulti-
mos meses del afio pasado, la primera caida trimes-
tral desde el tercer trimestre del 2009, en momen-
tos en que el Gobierno se embarca en profundos
recortes del gasto publico.

Finalmente, el mercado local no hizo mas que
acoplarse a la tendencia internacional registrando
recortes tanto en renta variable como en renta fija.
En relacion a esta ultima se escucharon diferentes
voces de analistas externos que recomendaron bo-
nos argentinos. Tal es el caso de Bulltick Capital
Markets, RBS y Maxinever, quienes sefialan a estos
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activos como "atractivos" frente a las expectativas
de crecimiento econémico para el 2011 y una reno-
vacion de las relaciones con inversionistas foraneos
gue han mejorado la prima de riesgo soberano, la
cual, de avanzar las negociaciones con el Club de
Paris, se espera que se coloque en torno a los 400
puntos basicos, por debajo de los 470 actuales.

En renta variable las pérdidas fueron lideradas
por el sector bancario en donde Banco Patagonia y

Volumenes Negociados

Banco Francés cayeron un 6 y 7% respectivamente
mientras que Pampa Energia corrigié un 8% de las
estrepitosa suba del 15% de la semana pasada. En-
tre los papeles que mas subieron se encuentran
Ledema, 7% y Petrobras Argentina un 6%.

El balance semanal muestra a un Merval con pér-
didas del 1,8%, pero con un volumen escaso que per-
mite sospechar la falta de consenso sobre la
significatividad de estas pérdidas.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 24/01/11 25/01/11 26/01/11 27/01/11 28/01/11 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 2.630.425,00 2.500.000,00 94.438,00 79.400 5.304.263,0 7347,19%
Valor Efvo. ($) 2.662.079,76 2.535.000,00 97.402,15 82.061 5.376.542,5 6050,32%
Acciones

Valor Nom. 2.000,00 1.900,00 3.900,0 2500,00%
Valor Efvo. ($) 11.200,00 18.753,00 29.953,0 85,10%
Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ()

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 189 142 147 114 138 730 3,69%
Valor Efvo. ($) 7.391.449 10.333.888 8.876.662 10.853.063 5.850.247 43.305.308 -0,70%
Totales

Valor Efvo. ($) 7.402.648,7 13.014.721,2 11.411.661,6 10.950.464,8 5.932.307,3 48.711.803,6 11,44%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

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

v
MERVA 4 ROS
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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