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LOS PRECIOS LOCALES NO
PUDIERON MANTENERSE

El informe que el USDA publicé esta se-
mana mostrd una disminucidn en la estima-
cion de la cosecha argentina. Segun el men-
cionado organismo, la produccion seria de
49,5 millones frente a los 50,5 millones que
habia proyectado en enero. Lo cierto es que
el prondstico anterior .................. Pag. 8
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AUMENTAN LOS PRECIOS DEL
TRIGO ESTIMULADOS POR LA
DEMANDA

Los precios del trigo subieron un 1,5%
desde el viernes pasado. La suba podria ha-
ber sido superior salvo por las correcciones
que se observaron el jueves luego de que,
impulsados por las ganancias del maiz, los
valores alcanzaron el nivel ............. Pag.11

Maiz EE.UU.: Evolucién de ratio stocks / uso
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EL MAIZ FUE LA NOTA
SOBRESALIENTE DEL INFORME DEL
USDA

El informe del USDA de febrero normal-
mente no aporta demasiados datos nuevos,
pero esta vez el maiz fue el foco de aten-
cion, al mostrar una nueva disminucion de
los stocks finales ..................... Pag.11
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LA ECONOMIA MUNDIAL

Vamos a tratar de mostrar la evolucion del délar esta-
dounidense (seglin muestran los tipos de cambio del mer-
cado) en relacion a los valores que arrojan las paridades
del poder adquisitivo de.......cccviiiiiiiiiiniinnnn.. Pag.2

PRODUCCION, DEMANDA Y RESERVAS DE
PETROLEO Y GAS

La produccion mundial de petréleo en el 2009 llegé a
85,1 millones de barriles diarios, por debajo de la produc-
cion del afio anterior que habia sido de 86 millones. Den-
tro de la mencionada cifra, ...........cooeeeiiiinn. Pag. 3

CUENTAS CORRIENTES DEL BALANCE DE
PAGOS EN EL MUNDO

La publicacién mencionada del FMI estima que las cuen-
tas corrientes de las balanzas de pagos de las economias
avanzadas del mundo han tenido el siguiente comporta-
miento en los GItimos afios .........ccvvveeiieinnennn.. Pag. 4

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS

El comercio mundial de bienes y servicios ha tenido la
siguiente evolucién en los ultimos afios (las cifras corres-
ponden a las exportaciones y estan en miles de millones
de dolares .....c.oiiiiii s Pag. 5

PROYECCION DE LOS PRECIOS DE LOS GRANOS
EN EL MEDIANO PLAZO

Toda proyeccién sobre los precios de los granos debe
ser tomada con precaucion dado que desconocemos mu-
chas de las variables que actuaran .................. Pag. 7

LA RENUNCIA DE MUBARAK INYECTO
OPTIMISMO EN LOS ALICAIDOS MERCADOS

Finaliza una semana volatil, en donde el cierre estuvo
signado por una noticia histérica a nivel mundial: quién
fue presidente de Egipto por casi 30 afios renunciaba el
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LA ECONOMIA MUNDIAL

Evolucion real del délar

Vamos a tratar de mostrar la evolucion del délar
estadounidense (segiin muestran los tipos de cam-
bio del mercado) en relacion a los valores que arro-
jan las paridades del poder adquisitivo de las mone-
das. En pocas palabras, el significado de esto es,
con un ddlar estadounidense, ;cuanto puedo com-
prar en bienes y servicios en otros paises del mun-
do?

El Producto Bruto Mundial (PBM) se mide en do6-
lares estadounidenses segun la cotizacion de la di-
visa en el mercado, pero también se mide teniendo
en cuenta las paridades del poder adquisitivo de las
monedas (PPA). El PBI de Estados Unidos es igual
segun los dos tipos de mediciones, pero el PBI de los
otros paises difiere. Aquellos paises que tienen una
moneda subvaluada, tienen un PBI segin la PPA
mayor y aquellos paises que tienen una moneda
sobrevaluada tienen un PBI segun la PPA menor.

Segun el informe del Fondo Monetario Interna-
cional «Perspectivas de la Economia Mundial» (oc-
tubre de 2010) el Producto Bruto Mundial (PBM) se-
gun los tipos de cambio del mercado llegaba el afio
pasado a 61,96 billones de dolares y segln las pari-
dades del poder adquisitivo de las monedas (PPA) a
74,00 billones.

Para ver como ha evolucionado la relacion entre

CONTENIDO

el PBM segun los tipos de cambio del mercado y
segun la PPA dividimos la primera cifra por la segun-
da. En el periodo 1992-2001 la relacion promedio
ha sido 0,8244. Luego la relacién ha evolucionado
de la siguiente manera:

1999 0,7290
2000 0,7004
2001 0,6632
2002 0,7213
2003 0,7668
2004 0,8000
2005 0,8032
2006 0,8015
2007 0,8348
2008 0,8748
2009 0,8258
2010 0,8373

Como podemos observar, cuando aumenta la re-
lacién, es decir cuando el PBM segln los tipos de
cambio del mercado se acerca al PBM seguin la PPA,
es que el dolar estadounidense se esta deprecian-
do. A la inversa, cuando la relacion disminuye, es
que el dolar se aprecia. Eso es lo que ocurrié duran-
te el 2001 cuando la relacién era de 0,6632. Recor-
demos que en ese afio el ddlar estaba muy aprecia-
do y en algunos momento su relacion con el euro, la
segunda moneda mundial, habia llegado a u$s 0,82
= Euro 1,00. El euro nacié a comienzos de 1999 con
una relacién con el délar de u$s 1,17 = Euro 1,00.

Por lo que podemos deducir, durante la década
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del noventa el délar estuvo muy depreciado a nivel
mundial manteniendo para todo el periodo 1992-
2001 una relacién de 0,8244 (fue cuando nuestro
pais, con el plan de convertibilidad, mantuvo una
relacion fija de $ 1 = u$s 1. De todas maneras, en
los dltimos afios de la convertibilidad el dolar se
aprecié enormemente lo que afectd a nuestro pais,
al mismo tiempo que nuestro principal cliente, Bra-
sil, devaluaba su moneda en 1999. Estas dos razo-
nes, y el desequilibrio fiscal doméstico, son las res-
ponsables del fracaso de la convertibilidad a fines
del 2001).

Pero a partir del 2002 el ddlar a nivel mundial
comenz6 a depreciarse rapidamente. La relacién
entre el afio 2001 y el afio 2008 muestra una depre-
ciacion de la moneda estadounidense de 31,91% (este
porcentaje resulta de dividir 0,8748 por 0,6632). Al
mismo tiempo, el peso argentino se deprecid alre-
dedor de 3 veces.

Desde el 2008, el dolar con respecto al conjunto
de monedas del mundo ha tendido a una aprecia-
cién pero no muy pronunciada.

¢Qué esperan los técnicos del FMI para el 2011y
el 2015?

2011 0,8377

2015 0,8251

Como se puede observar, esperan una ligera de-
preciacion para el 2011 y una apreciacion, no muy
pronunciada, para el 2015.

La participacion de las principales economias
del mundo

Del informe del FMI citado anteriormente, ex-
traemos las participaciones en el PBM (Producto
Bruto Mundial) de las principales economias toman-
do como base el PBI de los distintos paises segun la
paridad del poder adquisitivo (PPA). Datos del 2009.

Las economias avanzadas (33 paises) tienen una
participacion en el PBM de 53,8%; en la exportacion
de bienes y servicios de 65,5% y en la poblacién
mundial de 15,5%.

Dentro de este grupo, EE.UU. es el que tiene
una mayor participacién en el PBM de 20,4%; en la
exportacion de bienes y servicios de 10% y en la
poblacion mundial de 4,6%.

Los paises de la zona del euro tienen una parti-
cipacion en el PBM de 15,1%; en la exportacion de
bienes y servicios de 28,3% y en la poblacion mun-
dial de 4,9%.

Japodn tiene una participacion en el PBM de 6%;
en la exportacion mundial de bienes y servicios de
4,3% y en la poblacion mundial de 1,9%.

Reino Unido tiene una participacion en el PBM

de 3,1%; en la exportacién de bienes y servicios de
3,8% y en la poblacion mundial de 0,9%.

Canada tiene una participacion en el PBM de 1,8
%; en la exportacién de bienes y servicios de 3,7 % y
en la poblacién mundial de 0,5%.

Las economias emergentes y en desarrollo (150
paises) tienen una participacion en el PBM de 46,2%;
en la exportacion de bienes y servicios de 34,5% y
en la poblacién mundial de 84,9%.

Dentro de ese grupo, China tiene una participa-
cion en el PBM de 12,6%; en la exportacion de bie-
nes y servicios de 8,5% y en la poblacion mundial de
19,9%.

India tiene una participacién en el PBM de 5,1%;
en la exportacion de bienes y servicios de 1,7% y en
la poblacion mundial de 17,8%.

Rusia tiene una participacion en el PBM de 3,0%;
en la exportacion de bienes y servicios de 2,2% y en
la poblacion mundial de 2,1%.

Brasil tiene una participacién en el PBM de 2,9%;
en la exportacion de bienes y servicios de 1,1% y en
la poblacion mundial de 2,8%.

No tenemos el dato de nuestro pais pero pode-
mos hacer una estimacion provisoria. La participa-
cion en el PBM seria de 0,5%; la participacion en la
exportacion de bienes y servicios de 0,36% y parti-
cipacion en la poblacién mundial de 0,58%.

PRODUCCION, DEMANDA Y
RESERVAS DE PETROLEQ Y GAS

La produccion mundial de petrdleo en el 2009
llegd a 85,1 millones de barriles diarios, por debajo
de la produccién del afio anterior que habia sido de
86 millones. Dentro de la mencionada cifra, a los
paises de la OPEP les correspondié una produccion
de 33,3 millones de barriles diarios, siendo la pro-
duccion de Arabia Saudita de 9,3 millones, Iraq 2,5
millones, Venezuela 2,4 millones y Nigeria 2,1 mi-
llones. Los otros paises de la OPEP produjeron 17
millones de barriles.

Los paises no miembros de la OPEP produjeron
en el 2009 un total de 51,7 millones de barriles dia-
rios. Dentro de ese total, los paises de América del
Norte (EE.UU. y Canada) produjeron 13,6 millones,
los del Mar del Norte 4,1 millones, Rusia 10,2 millo-
nes y otros paises de la ex URSS 3,1 millones.

La demanda mundial de petréleo durante el 2009
llegd a 84,7 millones diarios, siendo los principales
demandantes los siguientes:

a)EE.UU. 19,1 millones de barriles
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b)Zona del Euro 10,5 millones de barriles

c)China 8,5 millones de barriles

d)Japon 4,4 millones de barriles

e)India 3,34 millones de barriles

f)Economias asiaticas recientemente
industrializadas (Corea, Singapur, Taiwan y Hong
Kong) 4,5 millones de barriles.

Para el afio pasado (2010) se estima que la pro-
duccion de petrdleo ascendié a 86,6 millones de
barriles diarios, siendo los principales productores
los siguientes: paises de la OPEP 34 millones de ba-
rriles y paises no miembros de la OPEP 52,6 millo-
nes. Se estima que la produccion de Rusia habria
llegado a 10,5 millones, siendo éste pais el princi-
pal productor del mundo.

Las reservas probadas de petréleo segun la Cen-
tral Intelligence Agency (CIA) al 1 de enero de 2010
son las siguientes en millones de barriles:

Arabia Saudita 246.600
Canada 175.200
Iran 137.600
Irak 115.000
Kuwait 104.000
Emiratos Arabes 97.800
Venezuela 97.770
Rusia 74.200
Libia 47.000
Nigeria 37.500
Kazakhstan 30.000
Qatar 25.410
China 20.350
United States 19.120
Angola 13.500
Algeria 13.420
Brasil 13.200
México 12.420

Las reservas mundiales de petroleo al 1 de ene-
ro del 2009 se estiman por Oil & Gas Journal en
1.342.207 millones de barriles. Las reservas de Ar-
gentina son estimadas por esa publicacion en 2.616
millones de barriles y por la CIA en 2.386 millones.

Si tenemos un consumo que se estima en 86 mi-
llones de barriles por dia, las reservas mencionadas
mas arriba alcanzarian para 43 afios aproximada-
mente. Pero hay que tener en cuenta un sinnimero
de factores. En primer lugar, el consumo de petré-
leo ird en aumento con el correr de los afios y de no
variar las reservas por nuevos descubrimientos, la
cantidad de afios de reservas irdn disminuyendo
paulatinamente. Por otra parte, en las reservas de
Canada se incluyen las llamadas arenas petroliferas
cuyo aprovechamiento tiene un costo mayor.

Con respecto al gas natural las reservas mundia-
les serian de 6.254.411 millones de pies cubicos (se-

gun Oil & Gas Journal al 1 de enero de 2009). Los
paises con més tenencias de gas natural serian los
siguientes:

a)Rusia con 1.680.000 millones

b)Iran con 991.600 millones

c)Qatar con 891.945 millones

d)Arabia Saudita con 258.470 millones

e)EE.UU. con 237.726 millones

f)Emiratos Arabes con 214.400 millones

g)Venezuela con 170.920 millones

h)Nigeria con 184.160 millones

i)Argelia con 159.000 millones

J)Iraq con 111.940 millones

k)Indonesia con 106.000 millones

I)Turkmenistan con 94.000 millones

m)Kazakhstan con 85.000 millones

n)Noruega con 81.660 millones

0)China con 80.000 millones

p)Uzbekistan con 65.000 millones

g)Kuwait con 63.360 millones

La Republica Argentina figura con 15.600 millo-
nes, Bolivia con 26.500 millones y Brasil con 12.890
millones.

CUENTAS CORRIENTES DEL
BALANCE DE PAGOS EN EL MUNDO

La publicacion mencionada del FMI estima que
las cuentas corrientes de las balanzas de pagos de
las economias avanzadas del mundo han tenido el
siguiente comportamiento en los ultimos afios en
miles de millones de ddlares:

2005 -409,7
2006 -453,0
2007 -343,5
2008 -492,6
2009 -122,6
2010 -110,1 (e)
2011 - 28,6 (e)

Dentro de esas economias avanzadas, el déficit
mayor se registra en Estados Unidos con las siguien-
tes cifras:

2005 -747,6
2006 -802,6
2007 -718,1
2008 -668,9
2009 -378,4
2010 -466,5 (e)
2011 -400,4 (e)

Los paises de la zona del euro que habian tenido
déficit en el 2008 (-226,4) y en el 2009 (-77,9), co-
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rrigieron el mismo y se estima que en el 2010 tuvie-
ron un superavit de 21,3 y en el 2011 tendrian un
superavit de 57,2.

Japon viene teniendo superavit desde muchos
afos atras. En el 2009 el superdvit llegé a 141,8, en
el 2010 se estima que habria sido de 166,5y en el
corriente afo se estima que seria de 133,3.

Otras economias avanzadas, en conjunto, tuvie-
ron superavit en los Gltimos afos. En el 2009 de 164,8
y en el 2010 seria de 168,7. Se estima que en el
2011 el superavit seria de 181,3.

Las economias asiaticas recientemente
industrializadas (Corea, Hong Kong -pertenece des-
de 1997 a China-, Taiwan y Singapur) han tenido en
los ultimos afios superavit. En el 2009 por 136,2, se
estima que en el 2010 seria de 132,1y en el 2011 de
137,1.

Las economias emergentes y en desarrollo regis-
tran superdvit en los ultimos afios. En el 2008 ese
superavit fue de 703,4 y en el 2009 de 339,1. En el
2010 se estima que seria de 312,3 y en el corriente
afio de 325,2. El mayor superavit es proporcionado
por las economias en desarrollo de Asia con un su-
peravit de 435,6 en el 2008 y de 321,7 en el 2007.
Para el afio pasado se estima en 273,2 y para el
corriente afio 308,1. Dentro de estos paises, el mas
superavitario es China, que registré un superavit de
cuenta corriente de 9,6% de su PBI en el 2008, un
6,0% en el 2009 y se estima un 4,7% en el 2010 y que
seria de 5,1% en el corriente afio.

La razén fundamental para que las economias
en desarrollo de Asia tengan el mencionado supera-
vit radica en las altas tasas de ahorro que llegan a
alrededor del 45% del PBI. La inversion se ubica en-
tre 40 y 42% del PBI.

Recordemos que el superavit de la cuenta co-
rriente del balance de pagos es un reflejo de las
siguientes partidas macroeconémicas:

Oferta Global = Demanda Global

PBI + Importaciones = Consumo + Inversion +
Gasto Publico + Exportaciones

Consumo + Ahorro + Impuestos + Importaciones
= Consumo + Inversién + Gasto Publico + Exporta-
ciones

Eliminamos Consumo en ambas partes de la ecua-
cion, y

(Ahorro - Inversion) + (Impuestos - Gasto Publi-
co0) = Exportaciones - Importaciones

Si hay Ahorro privado o publico, las Exportacio-
nes de bienes y servicios superan a las Importacio-
nes de bienes y servicios. En el caso concreto de
Estados Unidos, el Ahorro privado es menor que la
Inversion privada y las cuentas fiscales son
deficitarias, esto explica el déficit de la cuenta co-

rriente del balance de pagos.

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y
SERVICIOS

El comercio mundial de bienes y servicios ha te-
nido la siguiente evolucién en los ultimos afios (las
cifras corresponden a las exportaciones y estan en
miles de millones de ddlares estadounidenses):

2002 8.020
2003 9.342
2004 11.332
2005 12.889
2006 14.857
2007 17.283
2008 19.733
2009 15.746
2010 18.334 (e)
2011 19.955 (e)

Las exportaciones de bienes y servicios ascen-
dieron durante el afio pasado al 29,6% del Producto
Bruto Mundial (PBM) segun los tipos de cambio del
mercado. En caso concreto de la Republica Argenti-
na, las exportaciones de bienes y servicios ascien-
den a alrededor del 20,3% del PBI.

Los factores que explican el crecimiento econ6-
mico de las naciones son varios. En primer lugar hay
gue mencionar el crecimiento que se registra en
capital humano, entendiendo por este la mayor for-
macién de las personas en sus diferentes habilida-
des y en los sistemas de organizacion. En segundo
lugar hay que mencionar el avance cientifico y tec-
nolégico y en tercer lugar el aumento en los bienes
de capital en los que se concreta mucho del avance
tecnoldgico.

Pero un factor que pocas veces se menciona (y
gue mas arriba debemos integrar dentro del avance
en los sistema de organizacién) es el comercio li-
bre.

Recordemos que el comercio libre es unos de los
capitulos mas importantes en el desarrollo, no sélo
econdmico sino social y cultural de las poblaciones.
Léase a este respecto el libro «La ruta de la seda»
y el aporte de Marco Polo y su hermano.

El comercio mundial es una ruta de doble via 'y
las exportaciones totales de bienes y servicios son
exactamente igual que las importaciones. El princi-
pio basico que debe guiar esto es que ‘se exporta
para importar’ y no que ‘se importa para exportar’.

Lamentablemente, siempre ha tenido mucha
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cabida, especialmente entre los politicos, las teo-
rias mercantilistas y proteccionistas. Alrededor del
1600 se desarrollo el pensamiento mercantilista que
propiciaba las exportaciones para generar tenen-
cias de metal, pero esta doctrina fue rebatida por
distintos autores, como los siguientes:

a)David Hume (siglo XVIII) desarrollo la doctrina
sobre el flujo y reflujo del oro. Segun él un exce-
dente de la balanza comercial y la acumulacion de
oro produce un incremento de la oferta monetaria
y, por lo tanto, inflacién. Al aumento de los precios
le sigue la disminucion de las exportaciones y el
aumento de las importaciones. El flujo de oro hacia
el pais se termina convirtiendo en un reflujo hacia
el exterior y le sigue, por lo tanto, una disminucién
de la oferta monetaria y de los precios, un aumento
de las exportaciones y una disminucion de las im-
portaciones con lo que nuevamente tornamos a un
flujo del metal.

b)Adam Smith formulé su teoria de la division
de trabajo. Lamentablemente, el ejemplo que de-
sarroll6 el economista escocés en su obra sobre «La
riqueza de las naciones» (1776) es el de la divisién
de trabajo en una empresa de fabricacion de alfile-
res, sin entrar a analizar la division social de traba-
jo. De todas maneras, queda claro que la divisién
de trabajo produce un aumento de la productivi-
dad. Si un pais es més eficiente en la produccién de
una determinada mercaderia que otro, y éste, a su
vez, mas apto en la produccion de otra mercaderia,
ambos deberan dedicarse a producir aquellos pro-
ductos para los cuales son més aptos. Esta teoria se
conoce como ‘teoria de las ventajas absolutas’.

c)David Ricardo desarroll6 el siguiente modelo:
supongamos que un pais, Portugal, es méas apto que
otro, Inglaterra, en la produccion no sélo de vinos
sino también de tejidos. En este caso, ;Portugal
debera producir los dos bienes? o ;qué debera pro-
ducir Portugal y qué Inglaterra? Lo que demuestra
Ricardo en su obra «Principios de Economia y
Tributacion» (1818), es que Portugal debe producir
aquel bien para el cual tiene mayor eficiencia rela-
tiva, supongamos vinos, y comprar de Inglaterra el
otro producto, supongamos tejidos. Ambos paises
saldran beneficiados del intercambio. Esta teoria
se conoce con el nombre de ‘teoria de los costos
comparados».

La teoria de Ricardo fue aceptada practicamen-
te por todos los economistas, aunque algunos, como
Federico List (hacia 1850), le hicieron algunas co-
rrecciones. Este economista justifico la proteccion
a través de aranceles en el caso de las ‘industrias
nacientes’ hasta que las mismas pudieran desarro-
llarse por si mismas. Claro que alguien podria decir

que la proteccién de las industrias nacientes se po-
dria realizar a través de subsidios explicitos hasta
que lleguen a la madurez y no a través de aranceles
gue distorsionan el sistema de precios relativos. De
todas maneras hay que tener en cuenta que, salvo
los aspectos monetarios, el comercio interior no se
diferencia del comercio internacional. Una protec-
cion a la industria naciente, tal como la concebia
List, podria llevar al absurdo de proteger, dentro de
un pais, a todas las industrias que nacen.

Posteriormente, otros autores agregaron algu-
nos complementos al modelo ricardiano, como los
siguientes:

a)En 1919, Eli Heckscher, y en 1933, Bertil Ohlin,
desarrollaron un modelo que se denomina ‘el 2 x 2 x
2’ (2 paises, 2 mercancias y 2 factores). Esta teoria
asume una serie de supuestos de dificil cumplimiento
en la realidad, como que no hay barreras al comer-
cio, no hay costos de transporte, hay competencia
perfecta, hay pleno empleo, no hay especializacién
de ninguno de los dos paises en una mercancia, hay
rendimientos de escala constante y son diferentes
entre los paises, hay idénticas tecnologias entre los
dos paises y no hay reversion en la intensidad del
factor. Dados estos supuestos, el comercio llevara a
laigualdad en el precio de las dos mercancias en los
dos paises. La hipotesis del modelo Hechscher-Ohlin
es la siguiente: ;la igualdad en el precio de ambas
mercancias llevara a la igualdad en el precio de los
factores?

b)En 1933 Gottfried Haberler presento la teoria
de Ricardo en el nuevo lenguaje de la teoria subje-
tiva del equilibrio general, a diferencia de la teoria
ricardiana del valor trabajo.

C)En 1941 los economistas Wolfgang Stolper y
Paul Samuelson desarrollaron el famoso teorema que
lleva sus nombres. Este teorema pretende demos-
trar como los cambios en los precios de los produc-
tos afectan el precio de los factores. Su conclusion
es que un incremento en el precio de un producto
causara un incremento en el precio del factor usado
intensivamente en su industria y una caida en el
precio del otro factor.

d)Los desarrollos técnicos anteriores no termi-
nan convenciendo a los politicos dado que no mues-
tran los fundamentos filoséficos que los sostienen.
Es por ello importante insistir que la doctrina del
libre comercio internacional es una doctrina
‘provisoria’. Detras de ella hay una doctrina mucho
mas amplia que sostiene que debe existir en el mun-
do una ‘libre entrada y salida de los factores pro-
ductivos, como la mano de obra, el capital y la tec-
nologia’ y esto esta implicito en los modelos men-
cionados anteriormente. Aunque como modelos que
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son sean simplificaciones de la realidad, apuntan a
mostrar que existe una relacion entre los precios de
los bienes de consumo y los factores productivos. El
libre comercio implica, aunque no de forma perfec-
ta, que los factores productivos implicitos en las
mercancias buscan aquellos lugares donde seran
mejor remunerados y esto lleva a que aumenten las
relaciones entre los pueblos y, por lo tanto, a la paz
mundial. Su no vigencia hace realidad la famosa fra-
se: ‘cuando las mercaderias no cruzan las fronteras
las cruzan los ejércitos».

PROYECCION DE LOS PRECIOS DE
LOS GRANOS EN EL MEDIANO
PLAZO

Toda proyeccion sobre los precios de los granos
debe ser tomada con precaucién dado que descono-
cemos muchas de las variables que actuaran sobre
los mismos. Con respecto al mediano plazo la base
de toda proyeccion deben ser los fundamentals, es
decir la oferta y la demanda, como causas inmedia-
tas, y otras variables que influyen sobre la oferta 'y
la demanda, como las causas mediatas.

En el caso de la produccién granaria, para de-
terminar la oferta hay que considerar como evolu-
ciono la produccién en las ultimas campafias. De-
tras de la oferta, como causas mediatas, tenemos
gue preguntarnos también sobre la posibilidad de
incrementar la superficie implantada y qué nuevos
eventos tecnoldgicos cabe esperar. Habra que tener
en cuenta también como deben interpretarse algu-
nos fendmenos climaticos que han afectado ultima-
mente la produccién de los cultivos en determina-
das regiones, si es 0 no una consecuencia del ‘ca-
lentamiento global’. Un eminente fisico, Freeman
Dyson sostiene que no, mientras otro eminente
meteordlogo, Sir John Hougton, sostiene que si.

Con respecto a la demanda, se puede conside-
rar como causa inmediata cdmo ha evolucionado el
consumo en las ultimas campafias, y como causas
mediatas tenemos el crecimiento de la poblacion
mundial y el incremento de la renta per cépita de
las distintas poblaciones.

El dato estadistico mas sélido que tenemos, en-
tre las variables mencionadas, es el de la evolucion
de la poblacién mundial. Esta llega a 7.000 millones
de personas y registra un crecimiento anual cerca-
no al 1,17 por ciento. Diez afios atras el crecimien-
to anual era de 1,31 por ciento por lo que va dismi-

nuyendo paulatinamente. Es de prever que en diez
afios podria estar en alrededor de 1,04 por ciento.
Si consideramos esto, en el 2021 la poblacién mun-
dial estaria entre 7.600 y 7.700 millones de perso-
nas.

Con respecto al incremento de la renta per
capita, el mismo varia entre las distintas naciones,
pero estimar un 2% anual nos parece razonable. A
esa tasa de crecimiento, en diez afios tendriamos
un aumento de la renta de las personas de alrede-
dor del 22%.

Partiendo de un PBM de 74 billones de ddlares
en el 2010, medido segun la PPA (ver el primer arti-
culo), el producto per cépita estaria en el orden de
los 10.600 délares.

Dentro de 10 afios el PBM estaria en alrededor
de 99 billones de doélares. Si dividimos esta cifra por
una poblacion de 7.650 millones de personas, ten-
driamos una renta per capita cercana a 12.940 dé-
lares.

Si tenemos en cuenta las necesidades insatisfe-
chas de la poblacién mundial en materia alimenti-
cia, que la FAO estima que la sufren alrededor de
1.000 millones de personas, todo hace pensar que
los consumos de las personas se incrementaran y
mas si tenemos en cuenta que aumentara la renta
per capita.

La produccién mundial de alimentos (granos,
carnes, lacteos, frutas, hortalizas, pesca, etc.) esta
en el orden de los 4.500 millones de toneladas, sien-
do el rubro mas importante la produccién de granos
gue llega a alrededor de 2.600 millones de tonela-
das. Una parte importante de esa produccion de
granos se utiliza para la produccion de carnes
porcina, de vacuno, de aves y de otras clases, es
decir de alimentos mas sofisticados. La cantidad de
granos que se utiliza con esa finalidad asciende a
800 millones de toneladas.

Otra parte muy importante (alrededor de 180
millones de toneladas) se utiliza para la produccion
de biocombustibles. En EE.UU. ya se utilizan cerca
de 126 millones de toneladas de maiz para producir
bietanol y detras de esta produccion hay cerca de
200 empresas. Esta estructura probablemente se
seguird incrementando y es casi imposible pensar
gue puede reducirse y tener retorno, por lo menos
en el mediano plazo.

Es decir que para el consumo directo de granos
por el ser humano restan alrededor de 1.620 millo-
nes de toneladas.

Es verdad que la producciéon mundial de granos
aumenta pero también lo hace la demanda. Por otra
parte, la demanda tiene un incremento mas regular
mientras que la oferta depende de condiciones
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climaticas que estan, en gran parte, fuera de nues-
tro control.

Teniendo en cuenta las consideraciones anterio-
res, no esperamos en el mediano plazo que los pre-
cios de los granos retornen a los valores tradiciona-
les, por el contrario, es probable una mayor presion
a la suba de los mismos.

También hay que tener en cuenta que el consi-
derable aumento que han tenido los precios de los
granos y otras commodities en los Gltimos afios res-
ponde, en parte, a la depreciacion del délar esta-
dounidense que es la moneda que se utiliza en un
75% del comercio mundial de bienes.

SOJA

Los precios locales no pudieron mantenerse

El informe que el USDA publicé esta semana
mostré una disminucion en la estimacion de la cose-
cha argentina. Segun el mencionado organismo, la
produccion seria de 49,5 millones frente a los 50,5
millones que habia proyectado en enero. Lo cierto
es que el pronéstico anterior (el de enero) del De-
partamento de Agricultura era uno de las mas opti-
mistas y era necesario que realice un ajuste para
reflejar los efectos de la sequia. Pero por otro lado,
las recientes lluvias que se recibieron en todas las
regiones productoras permitieron mejorar las pers-
pectivas respecto a las cifras finales y ya quedaron
lejos los prondsticos que avizoraban una produccion
incluso menor a los 47 millones. Nuestra institucion,
la semana pasada la fijo en 48,5 millones de tonela-
das.

Como ya venimos mencionando en repetidas oca-
siones, Brasil corrié con mejor suerte y los efectos
iniciales de la sequia pudieron revertirse con las
buenas lluvias recibidas y ya se habla de una cose-
cha récord, superior a la del afio pasado. El USDA
revio al alza su estimacion, hasta los 68,5 millones,
cifra que es bastante inferior a las proyecciones lo-
cales de Brasil, que la fijan incluso por encima de
los 70 millones, como es el caso de la estimacion
oficial de Conab.

Las nuevas (y abundantes) lluvias que cayeron
sobre las principales regiones productoras de nues-
tro pais tendran un impacto favorable sobre los ren-
dimientos. Los cultivos de soja, dependiendo de la
region, se encuentran entre los estados R1 (de flo-
racion) y R6 (desarrollo de semillas) y gracias a las
precipitaciones, son reducidas las &reas con esca-

sez de humedad. El periodo critico de la soja ocurre
entre el final de la formacién de vainas (que se co-
noce como estados R3 y R4) e inicios del llenado de
granos o desarrollo de semilla (R6) donde las plan-
tas deben llegar con una cobertura foliar amplia que
permita capturar todos los recursos disponibles. Di-
cha cobertura foliar sélo es posible si hay adecua-
das reservas de humedad en los suelos.

Segun el servicio GEA de nuestra institucion, las
precipitaciones en el periodo comprendido entre el
3y el 10 de febrero fueron abundantes y los acumu-
lados mas importantes se registraron en Rosario,
donde los registros alcanzaron los 168 milimetros.
Si bien sobre sobre algunas areas todavia se obser-
van condiciones de escasa humedad, la mayor parte
de la region mostré un significativo mejoramiento
de la reservas y las condiciones predominantes va-
rian entre adecuadas y éptimas. Igualmente, es va-
lido marcar la diferencia entre los lotes de soja pri-
mera sembrados entre octubre y primera mitad de
noviembre -que en general se vieron més afectados
por la sequia de enero- y los sembrados desde
mediados de noviembre en adelante, los que po-
seen mejores condiciones de crecimiento y desa-
rrollo.

En términos de precios, los compradores comen-
zaron la semana manteniendo los $1.400 que se ha-
bian ofrecido el viernes, ya que la escasa oferta
local permiti6é desatender las bajas externas. Este
valor se repitio el martes ante la volatilidad que
mostro Chicago. Sin embargo, los vendedores infor-
maban que se podian realizar negocios a precios
superiores, en el rango de $1.420 y $1.450 lo cual
se reflejo en los precios fijados por la Camara Arbi-
tral, que fueron superiores a los relevados en el re-
cinto. El miércoles los compradores aumentaron $30
sus ofertas copiando la suba externa, que encontré
sostén en el informe mensual de oferta y demanda
del USDA. La mejora externa fue del 1,2% mientras
que a nivel local los precios subieron un 2,1% hasta
los $1.430 (los vendedores informaron rangos entre
$1.440 y $1.470).

El jueves, a pesar de las bajas externas, las fa-
bricas locales aumentaron $10 sus ofrecimientos
hasta los $1.440 tratando de captar un mayor volu-
men de mercaderia. Sin embargo, las ofertas siguie-
ron siendo escasas y los vendedores sefialaron que
los pocos negocios que se realizaron se fijaron en
precios mayores, que oscilaron entre los $1.450 y
$1.470. El viernes, en sintonia con Chicago, los com-
pradores retrocedieron sus ofertas hasta los $1.400
y los precios disminuyeron un 2,8% diario. Dicha caida
contrarrestd por completo a las mejoras registradas
en las jornadas anteriores.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA
Porcentaje de agua atil al 10/02/2011
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DIAGNOSTICO: Durante el periodo comprendido entre
el jueves 3y el miércoles 10 de febrero las precipitacio-
nes fueron muy abundantes especialmente en el Este de
la region GEA. Los acumulados mas importantes se regis-
traron en Rosario, provincia de Santa Fe, donde los regis-
tros alcanzaron los 168mm, seguida de Alvarez, sobre la
misma provincia, donde el acumulado semanal lleg6 a los
150mm. En contraposicion, la localidad menos beneficia-
da fue Lincoln, que en todo el periodo registr6é tan solo
19,2mm. En cuanto a las marcas térmicas maximas en
general fueron entre 33 y 35°C, con los valores mas altos
registrados sobre la zona central de GEA, con la marca
maxima sobre Maria Teresa, en la provincia de Santa Fe,
con un valor de 38°C. En cuanto a las marcas minimas, los
valores mas bajos se registraron en Villegas, provincia de
Buenos Aires, con 8,7°C, pero en general, las temperatu-
ras se mantuvieron entre los 13 y 15°C en toda la region.

RESERVA
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MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA
Porcentaje de agua util al 03/02/2011

Debido a las intensas precipitaciones registradas a lo lar-
go de la Gltima semana y las temperaturas maximas rela-
tivamente bajas, se puede ver un importante mejoramien-
to de la humedad del suelo en gran parte de la regién GEA
comparada con el periodo previo. Si bien sobre la zona
central de la region todavia se observan reservas escasas,
cada vez se acota mas el area con déficit hidrico. Gran
parte de la regién GEA presenta condiciones entre ade-
cuadas y 6ptimas, incluso con algunas zonas que mues-
tran un leve exceso de humedad. Para los préximos 15
dias, se necesitarian entre 100 y 120mm en la zona con el
mayor déficit hidrico, mientras que en el resto de GEA,
con acumulados entre 40 y 60mm se mantendrian muy
buenas las condiciones edéficas.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 10
y el miércoles 16 de febrero comenzara con periodo de
inestabilidad sobre el este de la regi6on GEA, todavia
influenciada por el sistema de baja presion que se desa-
rrollé durante los Gltimos dias del periodo anterior. De
todas maneras, ese sistema ciclénico, se desplazara rapi-
damente al Este, dejando condiciones estables en la zona
central del pais, permitiendo el ingreso de un sistema de
alta presion a la regién pampeana. Esta caracteristica sera
fundamental para la inhibicién de la formacién de nubosi-
dad y por ende, la ausencia de precipitaciones. Durante
toda la semana, las condiciones se mantendran estables
en toda la regién, ya que en los niveles medios y altos de
la atmésfera un eje de maxima presion tendra un despla-
zamiento muy lento por la franja central del pais. En cuan-
to a los registros térmicos, se prevé que los mismos pre-
senten un franco aumento a lo largo de la semana, con
valores maximos que seran entre 26 y 28°C al comienzo
del periodo llegando a valores cercanos a los 40°C desde
el domingo y que se van a mantener hasta el final de la
semana. La circulacion del viento serd uno de los factores
principales para el ascenso de las marcas térmicas, ya que
comenzara siendo del sector Este, y rotara al sector Nor-
te, aumentando la intensidad, lo que facilitara, junto a la
escasa nubosidad, el importante ascenso de las tempera-
turas. Ademas, esta circulacion sera favorable para el in-
cremento de la humedad en las capas bajas de la atmoés-
fera, que lentamente ira presentando mejores condicio-
nes para el desarrollo de precipitaciones, especialmente
a partir del comienzo de préximo periodo.
www.bcr.com.ar/gea
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Los precios de la Camara Arbitral también refle-
jan, como mencionamos, los mayores valores a los
gue se realizan los negocios por fuera del recinto.
De esta forma, el precio mas alto fue el fijado para
las operaciones correspondientes al jueves, cuando
en el recinto se ofrecieron $1.440 y la pizarra mar-
c6 $1.460.

La soja nueva, para entregar entre abril y mayo,
se negocid en el rango de u$s 345 y u$s 350, llegan-
do el miércoles a ofrecerse a u$s 351, valor que sélo
convalidd la exportacién para San Martin y Arroyo
aunque luego el jueves volvio a ofrecer u$s 350,
con un escaso volumen de negocios. El viernes las
ofertas, siguiendo al disponible y al mercado exter-
no, volvieron a caer hasta los u$s 345.

Teniendo en cuenta los datos del Ministerio so-
bre compras de la exportacion mas estimaciones
propias para la industria, se observa que se ha ad-
quirido un 98% de la cosecha 2009/10, quedando
sélo 1,2 millones de toneladas para comercializar.
Del total, la industria compro el 67% de la mercade-
ria, tal como puede verse en el grafico adjunto.

Respecto a la soja nueva, se ha comprado un
27% del total estimado en 48,5 millones, ritmo que
supera al nivel del afio pasado (23%) y al promedio
de las ultimas cinco campafias (24%).

La soja desatendi6 la firmeza de los cereales

El informe de oferta y demanda mensual que
esta semana public6 el USDA no mostré demasiadas
modificaciones para la sojay las pocas correcciones
recayeron sobre las cifras mundiales. Para Estados
Unidos, el USDA mantuvo sin cambios las cifras de
produccion, utilizacién y stocks respecto al infor-
me pasado, aunque en el mercado habia consenso
de que ajustaria los stocks finales, reflejando la fir-
me demanda de exportacion. Apesar de que no hubo
ajustes propios para la oleaginosa, los precios su-
bieron mas del 1% negociandose al valor récord de
533 ddlares, ya que las mejoras del maiz (que si se
vio afectado por los ajustes bajistas en los stocks
estadounidenses) contagiaron a todos los futuros.
Esta suba del cereal se trasladé al resto de los pro-
ductos ya que se aproxima la época de siembray los
farmers americanos deben decidir qué cultivos im-
plantar, agudizandose la competencia entre los cul-
tivos.

A nivel mundial, el USDA aumenté la estimacion
de la produccién y redujo la proyeccion de los stocks
finales, en linea con lo que esperaba el mercado.
La atencién estaba puesta en Sudamérica, mayor-
mente en Brasil y en Argentina. Para el primero, el
Departamento de Agricultura fijé la cosecha en 68,5
millones de toneladas, por encima de los 68 millo-

nes que en promedio esperaba el mercado. Sin em-
bargo, las tltimas revisiones brasileras vaticinan una
cosecha mayor (incluso superior a la del ciclo pasa-
do, cuando alcanzé6 los 68,6 millones) ya que las
diferentes estimaciones estan apropiando los efec-
tos favorables que tuvieron las lluvias recibidas en
los Gltimos meses asi como la mayor superficie sem-
brada. A continuacion, citamos las principales pro-
yecciones locales:

- Celeres: 69,8 millones

- AgRural: 71,16 millones

-Agroconsult: 70,3 millones

- Abiove: 68,8 millones

- Conab: 70,1 millones

También la revista especializada Oil World au-
mentd su estimacion de la cosecha brasilera hasta
el nuevo récord de 70 millones de toneladas, gra-
cias a los factores antes mencionados. Nétese, que
en todos los casos, los prondsticos superan a los del
USDA.

Por el contrario, el USDA redujo su estimacion
paraArgentina en un millén de toneladas, fijando la
cosecha en 49,5 millones, también superando al pro-
medio esperado por el mercado. A la inversa de lo
que ocurri6é para Brasil, la estimacion del USDA es
optimista a la luz de las proyecciones locales que la
ubican entre los 47 y los 49 millones de toneladas.

La cosecha en Sudamérica ya comenzé en algu-
nas regiones de Brasil y a pesar de que el grueso de
la produccion ingresa al mercado internacional re-
cién en abril ya los compradores empiezan a orien-
tarse a hacia esos destinos. Contrariamente en Es-
tados Unidos, se ralentiza el ritmo de exportacio-
nes. Esto quedo corroborado en el informe de ex-
portaciones que mostré que las intenciones de ex-
portacion se redujeron mucho en la semana que fi-
nalizo el jueves pasado, ya que los compromisos del
afio comercial 2010/2011 cayeron al menor nivel de
todo el ciclo y también disminuyeron los de la cam-
pafia 2011/2012.

Desde el frente externo, la noticia de que el
Banco Central de China aumento sus tasas de inte-
rés de referencia impactd sobre los mercados de
commodities en general y los granos no quedaron
exentos. La medida apunta a frenar la creciente
inflacion y es el segundo aumento en un mes. Si
bien la inflacion anual disminuyé en diciembre, se
espera que vuelva a crecer enero de la mano de los
firmes precios de los alimentos.

La combinacion de estos factores redund6 en una
prevalencia de los negativos (en términos de pre-
cios) ya que el viernes el futuro marzo cay6 un 1,2%
diario para ajustar en 520,3 ddlares la tonelada. El
resto de las posiciones también mostraron caidas
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respecto al jueves pero de menor magnitud y en
promedio disminuyeron cerca de u$s 2,5y la varia-
cion semanal también fue también negativa, del
1,2%.

TRIGO

Aumentan los precios del trigo estimulados por
la demanda

Los precios del trigo subieron un 1,5% desde el
viernes pasado. La suba podria haber sido superior
salvo por las correcciones que se observaron el jue-
ves luego de que, impulsados por las ganancias del
maiz, los valores alcanzaron el nivel mas alto en
mas de 2 afios negociandose por encima de los 325
dolares la tonelada. El viernes, y luego de la caida
del 2,7% antes citada, el futuro marzo subié sélo el
0,5% cerrando a 318,6 dolares.

Las ganancias del maiz vinieron de la mano del
reporte de oferta y demanda mundial del USDA y
fue el Unico producto cuyas cifras sufrieron modifi-
caciones. Dicho informe no mostré cambios para las
estimaciones de trigo de Estados Unidos, a pesar de
gue en el mercado se anticipaba un recorte en los
stocks finales debido a las firmes exportaciones. Tal
como lo advertian varios analistas, el USDA aln no
materializé esta fuerte corriente de ventas que se
esté observando en el mercado pero probablemen-
te se corrobore en el proximo reporte. Pero lo cier-

to es que en estas dos Ultimas semanas, tras los
problemas en Africa y en el Medio Oriente, las na-
ciones involucradas comenzaron a acelerar sus com-
pras para estoquearse y asegurarse de alimentos,
ya que los altos precios contribuyeron a los distur-
bios.

Los precios de los alimentos han alcanzado nive-
les récord y esto ayudd a los conflictos sociales en
los paises de Africa y del Medio Oriente, donde pre-
domina la pobreza y las altas tasas de desempleo.
Esto junto a otras cuestiones politicas llevaron al
derrocamiento del presidente de Tunez el mes pa-
sado y desencadenaron la actual crisis politica de
Egipto.

Egipto, que es el mayor importador de trigo del
mundo, a inicios de la semana compré 170.000 to-
neladas de trigo blando de Estados Unidos, Austra-
lia y Argentina, regresando al mercado internacio-
nal después de casi un mes. Luego el viernes, la
agencia del Estado, anuncié la compra de otras
170.000 toneladas provenientes de Australia, Esta-
dos Unidos y Canada.

Algeria, el cuarto importador mundial, en las
ultimas semanas realiz6 abundantes compras en un
esfuerzo por asegurar la oferta de alimentos y pre-
venir el descontento social. En la misma linea,
Jordania compré 100.000 toneladas de trigo duro
de Estados Unidos. También hubo ofertas por parte
de Iraq (100.000 toneladas), Turquia (300.000 tone-
ladas), Bangladesh (50.000 toneladas) y Tunez
(50.000 toneladas).

Volviendo al informe del USDA, pero desde el
punto de vista global, el Departamento de Agricul-

tura redujo levemente

50% 26:9%

45%

39,7%
40% :

35,5%

35% 32,6%

35,4%

30%

25%

Ratio

25,8% 2

20% 24.1%

- 19,7%
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la produccién como asi
también los stocks fi-
nales, aunque la co-

b1 48,4% rreccion fue menor ala

esperada en promedio

=0=EE.UU. =@=Mundial

por el mercado. Tam-
bién habia expectati-
vas en relacién a la
produccion en Austra-
lia, donde gran parte
de los cultivos de trigo
fueron reducidos a la
calidad de grano
forrajero. Sin embar-
go, el USDA mantuvo
las cifras tanto de la
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Fuente: Ultimo informe mensual del USDA.
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las exportaciones. El
mercado del trigo se
ha vuelto muy sensible
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a cualquier amenaza por el lado de la oferta, a la
luz de las pérdidas de produccion que se observaron
en los dltimos 12 meses.

Si bien continda el clima extremadamente frio
en Estados Unidos, para la semana que viene se an-
ticipan temperaturas mas calidas en las Planicies
gue permitirian que la nieve que actualmente cu-
bre a los cultivos se derrita, proporcionando algo
de humedad a las plantaciones. No obstante, se es-
peran fuertes oscilaciones en las temperaturas lo
cual no seria positivo para los cultivos. En China,
algunas provincias productoras recibieron precipi-
taciones que aliviaron la sequia reduciendo las pre-
ocupaciones respecto a la oferta en ese pais.

Argentina mira al mercado internacional sin
participar

Las perspectivas de precios del trigo en el mer-
cado global son de firmeza, al menos para el primer
semestre de este afio 2011. Para algunos analistas,
la mayor presion relativa por parte de la demanda
de estos productos tendria que seguir influyendo
sobre los préximos dos afios. Por ello, creen que
mas all4 de que la oferta del Hemisferio Norte
morigere la fortaleza de los precios en el inicio del
segundo semestre del 2010, se esta dentro de un
ciclo alcista.

En ese sentido, nuestro pais parece “condena-
do” -por nosotros mismos, a decir verdad- a perder
las distintas oportunidades que la arena global va
presentando y de armar, en consecuencia, una pro-
duccion de trigo que vaya apuntando a lo que los
consumidores del mundo piden: calidad.

Durante esta semana, hubo méas de lo mismo que
se viene viendo: faltan precios, falta fluidez en el
mercado.

En el mercado de trigo local no se escucharon
ofertas de la exportacion ni de la industria. Durante
la semana, las ofertas del resto del mercado nacio-
nal provienen mayormente de la molineria. Asi hubo
pedidos para los molinos de Chacabuco, Pilar, San
Justo, etc., con valores entre $ 950 y $ 1000 por
tonelada en esta semana.

El valor de mercado (el FAS Tedrico oficial que
fija el Ministerio de Agricultura) quedd en $1032 la
tonelada este viernes, acumulando un 4% de suba
en la semana y un 18% de aumento en lo que va del
2011.

Si se quiere tener alguna idea de precios hay
que mirar los futuros domésticos. En el MATBA, la
posicion Feb2011 ajusté a US$ 185, con un incre-
mento acumulado en la semana del 2,8%, pero el
volumen de posiciones abiertas era infimo. La posi-
cion Mar2011 ajust6é a US$ 185 y May2011 a US$

204,50 la tonelada, medio porciento arriba.

Si bien en los primeros dias de la semana se re-
gistraron puntas vendedora y compradora en el
mercado FOB argentino para trigo, ya a partir del
miércoles s6lo habia vendedores y no se veian com-
pradores.

La punta vendedora estaba a US$ 365, embar-
que Abril desde el Up River para el trigo con 12% de
proteina. El trigo FOB Bahia Bahia si mostraba pun-
tas, US$ 355 y 350, pero con un nivel proteico de
11,5%.

También en US$ 355 estaba el FOB oficial, 13
dolares o 4% més que el viernes 4, y con un avance
superior al de los mercados estadounidenses inclu-
sive (Chicago aumento6 1,6% y Kansas 3,2%).

Sin embargo, Uruguay ofrecia cereal a un valor
mas competitivo, con puntas a US$ 345/338 para el
embarque marzo.

Continuda siendo bajo el nUmero de autorizacio-
nes de ROE Verde. En esta semana se aprobaron unas
98.000 toneladas de trigo. A lo que se exhibe en el
cuadro, hay que agregar 35.000 toneladas aproba-
das el viernes.

MAIZ

El maiz fue la nota sobresaliente del informe del
USDA

El informe del USDA de febrero normalmente no
aporta demasiados datos nuevos, pero esta vez el
maiz fue el foco de atencion, al mostrar una nueva
disminucién de los stocks finales de Estados Unidos,
que se ubican en el nivel més bajo de los Gltimos 15
afios. Los stocks finales representan la cantidad de
maiz que quedara en los depositos al momento en
que (en septiembre) comienza a ingresar la nueva
cosecha.

La principal causa de estas menores reservas se
encuentra en las perspectivas respecto a la produc-
cién de etanol y que el USDA reviso al alza. La pro-
duccion de este biocombustible crecié en diciem-
bre y en enero. Ademas, carece de competencia
externa y se ve favorecido por un gran apoyo del
gobierno a través de incentivos.

La relacién que existe entre la produccion de
etanol (que ahora consume el 15% de la oferta mun-
dial de maiz) y los decrecientes stocks a nivel glo-
bal reavivan el debate alimentos versus combusti-
bles.

Esta mayor utilizacion para la fabricacién de
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etanol, sumada al aumento de otros usos industria-
les resultan en una mayor demanda del cereal y, al
relacionar este dato con el de los stocks, resulta en
un ratio stocks/uso reducido a sélo el 5%, porcenta-
je que no se alcanzaba desde la campafa 1995/96
cuando las reservas fueron de poco mas de 10 millo-
nes y el mencionado ratio fue del 5,1%.

Ajustados stocks es sindbnimo de escasas ofertas
y al existir poco grano disponible, la demanda com-
pite a través de los precios. Por ello, el dia del in-
forme, tomando en cuenta el futuro marzo, los pre-
cios subieron un 3,5% hasta los 274,8 ddlares, sien-
do el valor mas alto desde julio de 2008. Cabe men-
cionar que el efecto alcista se profundiz6 ya que la
disminucidn del USDA fue mayor a la que en prome-
dio se anticipaba entre los analistas y operadores
del mercado.

A nivel mundial, el USDA también recorté los
stocks en linea con lo esperado, aunque en una
magnitud superior. También revisé a la baja su esti-
macién de la produccioén global, siendo Argentina y
México los responsables de tal recorte. Para Argen-
tina, fijé la cosecha en 22 millones de toneladas,
cifra que a la luz de otras proyecciones sigue siendo
optimista. Notese que el promedio de los analistas
aguardaba una rebaja mayor: 21,5 millones con un
rango de entre 23,5y 19 millones. Recordemos que
nuestra institucion la ubicé en 19,7 millones de to-
neladas.

Las intenciones de exportacion del cereal nor-
teamericano del ciclo 2010/2011 también dieron
sustento a los precios del cereal, superando el mi-
116n de toneladas por segunda semana consecutiva.
Si bien la cifra es menor a la del reporte previo,
supera en un 51% al promedio mensual y ademas, el
volumen fue mayor al esperado por el mercado. Esto

Cereales: ROE Verde aprobados

permitid que el cereal durante la sesion del jueves
pudiera mantener la tendencia alcista,
desacoplandose del resto de los productos que se
vieron presionados por una ola de ventas por parte
de los fondos que intentaron realizar parte de las
ganancias de la jornada previa.

El mercado también esta prestando atencién a
China, ante la posibilidad de que adquiera una ma-
yor cantidad del cereal desde Estados Unidos. Por
el momento, el USDA mantuvo en un millén de to-
neladas su proyeccion de las importaciones del pais
asiatico pero lo que provocé cierta ansiedad en el
mercado fue el comunicado del Consejo de Granos,
que sefiald que China podria necesitar aumentar sus
compras hasta cerca de los 9 millones de toneladas.

Si bien el cierre del viernes fue dispar ante la
firmeza del dolar que afecté negativamente a los
valores, se mantenian los fundamentals alcistas
reflejados en el informe del USDA y esto llevo a que
los futuros més cercanos finalizaran la semana con
mejoras del 1,15% diario y del 4% semanal cerrando
al valor récord de 278,14 ddlares la tonelada.

Con un entorno internacional favorable, el maiz
local acumulé 4% de suba en la semana

Con un volumen ligeramente superior al de la
semana pasada se cerraron negocios de maiz dispo-
nible en el recinto local de operaciones.

Los precios pagados por el cereal con entrega
cercana fueron mejorando a medida que transcu-
rrian los dias y, mas aun, con el incremento que se
dio en el mercado de Chicago en la jornada del miér-
coles. En esa jornada, la influencia del reporte men-
sual del USDA fue alcista, ajustando las posiciones
de futuros mas cercanas con subas de 9 a 10 ddlares
al cierre.

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
1° 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
4° Sem ENERO 13.400 569.083 582.483 0 614.907 614.907
1° Sem FEBRERO 336 161.294 161.630 5.255 471.870 477.125
07/02/2011 2.000 2.000 1.000 75.000 76.000
08/02/2011 0 0
09/02/2011 1.400 3.000 4.400 70.000 70.000
10/02/2011 57.294 57.294 20.000 20.000
Total 2011 59.384 2.456.729 2.516.113 14.864 3.610.785 3.625.649

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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Asi, los precios del maiz pasaron desde los $770
del viernes pasado a los $800 que una empresa
exportadora pago al cierre de esta semana. S6lo esa
empresa estaba originando en ese nivel de precios,
con gran necesidad de mercaderia y para entrega
hasta el miércoles 16 prdximo. Termina, entonces,
una semana con un alza del 3,9% acumulado.

Los precios de la vieja cosecha que se esta yen-
do ya estan arbitrandose con la nueva.

Los $800 equivalen a un valor en moneda dura
de US$ 199 la tonelada.

Los forwards no estuvieron presentes en toda la
semana, pero, sin lugar a dudas, el volumen va en
aumento, y el grueso de los negocios que se estan
pactando se concentra en el periodo mayo/julio para
la descarga.

Desde los US$195 de la semana pasada, este
periodo termina con propuestas de compra a US$198
por parte de una gran parte de los demandantes.
S6lo una empresa compré a US$ 200 por maiz grado
2 con entrega en mayo/agosto. El volumen compra-
do bajo esta condicién habria sido importante, para
luego retirarse.

Hasta el 2 de febrero, la exportacién habia de-
clarado compras por 4,7 millones de toneladas, de
las cuales s6lo 116 mil toneladas tenian pendiente
la fijacién del precio. Sigue elevada la relacion en-
tre las compras domésticas hechas y el saldo expor-
table esperado.

Ciclo Compras Saldo  Ratio
Comercial Dom.1) Exp.@2d @/
Prom. 2005/09 3.940,4 12.991,5 30%
2009/10 2.719,3 16.000,0  17%
2010/11 4.686,1 11.500,0 41%

Los negocios declarados por la exportacion pa-
recieran estar mostrando una posicion neta larga-
mente compradora.

Si bien la ONCCA no da a conocer el ciclo o cam-
pafia comercial a la que perteneden los ROE Verde
autorizados, puede tratar de inferirse cual es la
posicién del sector exportador en cuanto a posicion
comercial y lo que puede estar vendido.

Datos al 02/02

Compras Exportacion

Ciclo 2009/10 17.266,8
Ciclo 2010/11 4.686,1
Total Compras Export. 21.952,9
menos

Embarques al 02/02 15.115,2
Embarques Febrero (estim.) 600,0
Embarques 15.700,0
Posicion neta (comprada) 6.300,0

Pocos negocios fueron los que se anotaron esta

semana en el frente externo. De acuerdo con las
autorizaciones de ROE Verde durante esta semana
se habrian vendido 166.000 toneladas de maiz.

De acuerdo con los RV, sea bajo el régimen de 45
dias como bajo el régimen de 365 dias, del afio 2010
y en lo que va de este 2011, estimamos que los com-
promisos externos podrian ascender a 2,7/3,0 mi-
llones de toneladas.

(En el 2010, el 98% de los RV autorizados fueron
Rv365dias; en lo que va del 2011, el 99% son
RV365dias. Se recuerda que los RV365dias autoriza-
dos conllevan la obligatoriedad de adelantar el pago
de las retenciones o derechos de exportacion a los
pocos dias de ser autorizados, sin importar que la
fecha de embarque sea en algin momento futuroy,
por lo tanto, no se haya recibido aun el pago por la
exportacion desde el cliente externo.)

Podria dar la impresion que el sector exportador
ostenta una posicién comoda, sin necesidad de me-
jorar precios. Sin embargo, la tendencia interna-
cional es de presién demandante sobre un maiz “re-
lativamente escaso” que ofrecen los distintos pai-
ses productores proveedoresy, por lo tanto, de pers-
pectiva de firmeza en las cotizaciones.

Justamente el informe mensual del USDA de esta
esta semana vuelve a recortar la oferta mundial de
granos gruesos, y maiz particularmente, y a elevar
levemente la utilizacién, llegando a recortar -otra
vez- el stock final mundial 2010/11.

Las primas FOB argentinas de maiz se debilita-
ron ligeramente en esta semana, respecto del cie-
rre de la semana pasada, compensando el incremen-
to que mostré el mercado referente de Chicago.
Desde los +40/+35 de la posicion de embarque mar-
zo/abril, pasaron a +37/+30. Igualmente, este nivel
de primas es sostenido para esta época del afio y
compatible con lo que se vio en el 2010 y 2009,
siempre dentro de un ciclo que es muy favorable
para los abastecedores de maiz en el mundo.

Mientras que las puntas vendedora y comprado-
ra mencionadas significaron un valor FOB lleno de
US$ 292,80 por tonelada, embarque abril, el Minis-
terio de Agricultura fijo el FOB oficial en US$ 294.
Como sea, en este Gltimo caso son 8 dolares de in-
cremento en la posicién Unica de embarque, es de-
cir, sobre la cual se erogan los derechos de exporta-
cion.

De acuerdo con nuestros célculos el FAS teérico
del maiz equivaldria a US$ 221 /Tm, partiendo de
deducir distintos gastos del precio FOB. Sin embar-
go, en el mercado la entrega en abril ha estado en
el orden de los US$ 198-199 /Tm, manteniéndose el
nivel de brecha que se viene observando desde hace
varias semanas.
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Mercado Ganadero S.A.
Aguirre Vazquez S.A.
Teléfono: (0341) 425-9988 / www.aguirrevazquez.com.ar
Benito Pujol y Cia. S.A.
Teléfono: (011) 4687-3838 / 9396 - (011) 4686-5814 / www.benitopujol.com.ar
Guillermo Lehmann Coop. Agricola Ganadera Ltda.
Teléfono: (03404) 156-30374 /154-46860 / 155-10172 - (03404) 47-0051
www.cooperativalehmann.com.ar
Edgar E. Pastore & Cia S.R.L.
Teléfono: (0341) 421-4202 - 528-9800/801/802 / www.epastore.com.ar
Etchevehere Rural S.R.L.
Teléfono: (54-343) 490-103 / www.etchevehere-rural.com.ar
Ferialvarez S.R.L.
Teléfono: (0358) 464-5307 / 464-6080 / 464-7319 / www.ferialvarez.com.ar
Ganaderos de Ceres Cooperativa Limitada
Teléfono: (0349) 42-0216 / 42-0299 / 42-0765 7 www.ganaderosdeceres.com.ar
lldarraz Hnos. S.A.
Teléfono: (54-345) 421-2040 // (54-11) 432 6-1661 / www.ildarraz.com
Reggiy Cia S.R.L.
Teléfono: (37-74) 42-2586 / 42-2137 / 42-4011 / www.reggiycia-srl.com.ar
Alzaga Unzuéy Cia S.A.
Teléfono: [+54] 11 4394-1360 y 4322-1366 lineas rotativas / www.alzagaunzue.com
Remate 26 - Fechas: 09 al 11/02/11
Precios x kilo Precio x cabeza
Ganado Categoria Cantidad Oper. Min Max Prom Min Max  Prom
Bovino Novillos 1 a 2 afios En Pie 1.815 30 722 1155 9,55
Bovino Novillos 2 a 3 afios En Pie 1.211 25 6,68 9,55 8,15
Bovino Novillos holando En Pie 128 5 7,26 8,30 7,66
Bovino Novillos més de 3 afios En Pie 80 2 747 7,60 7,54
Bovino Novillos para faena Faenado 66 1 1383 1383 1383
Bovino Terneras En Pie 1.768 23 9,30 12,60 10,55
Bovino Terneros En Pie 3.086 42 750 1308 1133
Bovino Terneros Holando En Pie 162 4 7,90 9,00 8,39
Bovino Terneras/os En Pie 2.301 37 8,30 12,08 10,26
Bovino Vacas con cria al pie En Pie 1.649 27 1.600,00 2.450,00 1.989,80
Bovino Vacas de invernada En Pie 373 9 5,00 6,20 582
Bovino Vacas para faena En Pie 81 3 6,05 6,37 6,27
Bovino Vagquillonas de invernada En Pie 1.388 23 7,00 1047 9,47 2.900,00 3.000,00 2.978,72
Bovino Vientres con garantia de prefiez En Pie 663 22 2.650,00  4.450,00 3.452,81
Bovino Vientres entorados En Pie 211 6 2.200,00 2.900,00 2.568,44
Bovino Vientres holando En Pie 29 2 8,00 9,10 8,41
Equino Equinos En Pie 1 1 4.000,00  4.000,00  4.000,00
Qvino Borregas 2 DTS En Pie 145 2 250,00 275,00 263,28
Ovino Corderos/as En Pie 150 1 6,50 6,50 6,50
Ovino Ovejas En Pie 526 2 460 460 460 270,00 270,00 270,00
Totales 15.833 267

Bolsa de Comercio de Rosario




PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Promedio  Promedio afio Diferencia afio

Entidad

04/02/11

07/02/11

08/02/11

09/02/11

10/02/11

semanal

anterior *

anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Mijo

Sorgo
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Sorgo
Cordoba
Trigo Duro
Soja
Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Trigo Art. 12

Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

770,00

1.429,00

690,00

1.500,00
1.300,00

1.540,00

1.500,00

768,00

1.427,00

1.500,00
1.300,00

1.520,60

1.500,00

775,00

1.435,00

1.500,00
1.300,00

1.520,00

1.500,00

790,00

1.455,00

1.500,00
1.340,00

1.520,00

1.500,00

790,00

1.460,00

1.485,00
1.340,00

1.520,00

1.490,00

778,60

1.441,20

690,00

1.497,00
1.316,00

1.524,12

1.498,00

982,76
1.071,71

393,10

997,36

682,54

996,24

997,36

34,5%

75,5%

50,1%

53,0%

50,2%

* 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 portonelada

Variacion

Producto

07/02/11

08/02/11

09/02/11

10/02/11

11/02/11

04/02/11

emanal

Harinas de trigo ()
"0000"

"000"

Pellets de afrechillo )
Disponible (Exp)
Aceites (3)
Girasol crudo
Girasol refinado
Lino
Soja refinado
Soja crudo
Subproductos (%)
Girasol pellets (Cons Dna)
Soja pellets (Cons Darsena)

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

1.340,0
942,0

600,0

4.000,0
4.480,0

3.920,0
3.500,0

680,0
1.100,0

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportaciéon - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11 Var% 04/02/11
Trigo
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE slcz sicz sicz slcz slcz slcz
Maiz
Exp/GL-Tmb ClDesc. Cdo. MIE 760,00 750,00 790,00 26% 770,00
Exp/SM-PA Hasta 16/02 Cdo. MIE 770,00 780,00 790,00 790,00 800,00 39% 770,00
Exp/Tmb Mar Cdo. MIE us$s 197,00
Exp/Tmb 15/03a15/04  Cdo. MIE uss 198,00
Exp/SM Mar/Abr Cdo. MIE u$s 195,00 195,00
Exp/Tmb Mar/Abr Cdo. ME us$s 193,00
Exp/GL Mar/Abr Cdo. ME us$s 193,00
Exp/SM Abr/May Cdo. MIE u$s 195,00 195,00 195,00
Exp/GL-Tmb May Cdo. MIE uss 198,00 198,00
Exp/SM-AS May/Jun Cdo. MIE u$s 194,00 197,00 198,00
Exp/SL May/Jun Cdo. MIE u$s
Exp/SM May/Jun Cdo. MIE us$s 19500 197,00 198,00 198,00
Exp/SM-AS May/Ago Cdo.  Grado 2 us$s 200,00 200,00
Exp/GL-Tmb Jun/Jul Cdo. MIE uss 200,00 198,00 195,00
Exp/SM-AS Jun/Jul Cdo. MIE u$s 194,00 197,00 198,00 195,00
Exp/SM-PA Jun/Jul Cdo. MIE u$s 195,00 197,00 19800 15% 195,00
Exp/SM-AS Jul/Ago Cdo. MIE u$s 194,00 197,00 198,00 195,00
Exp/GL-Tmb Jul/Ago Cdo. MIE u$s
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. ME 700,00
Exp/SL ClDesc. Cdo. MIE 700,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. ME 700,00
Exp/GL Hasta 11/02 Cdo. MIE 660,00 660,00 690,00
Exp/SL Mar Cdo. MIE u$s 180,00 180,00 18500 18500 18500 28% 180,00
Exp/GL May/Jun Cdo. MIE u$s 175,00 175,00 185,00 180,00 29% 175,00
Exp/SM-AS May/Jun Cdo. MIE u$s 17500 17500 18500 18500 18500 39% 178,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1430,00 1440,00 1400,00 0,0%  1400,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1430,00 1440,00 1400,00 0,0%  1400,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1430,00 1440,00 1400,00 0,0%  1400,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1430,00 1440,00 1400,00 0,0%  1400,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1430,00 1440,00 1400,00 0,0%  1400,00
Fca/Tmb Hasta 10/03 Cdo. M/E u$s 350,00 350,00
Fca/GL Hasta 10/03 Cdo. MIE u$s 350,00 350,00
Fca/SL May Cdo. MIE u$s 34500 34500 350,00 347,00
Fca/SM May Cdo. MIE u$s 34500 34500 350,00 347,00 340,00
Fca/GL May Cdo. MIE u$s 34500 34500 347,00 347,00 340,00
Fca/Tmb May Cdo. MIE u$s 34500 34500 347,00 348,00 340,00
Fca/Ric May Cdo. MIE u$s 345,00 345,00 347,00 340,00
Exp/SM-AS May Cdo. MIE u$s 34500 34500 351,00 350,00 34500 -03% 346,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1540,00 1540,00 1540,00 1530,00 1500,00 -2,6% 1540,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1540,00 1540,00 1540,00 1530,00 1500,00 -2,6% 1540,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1540,00 1540,00 1540,00 1530,00 1500,00 -26% 1540,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE u$s 410,00 410,00 410,00 410,00 400,00 -24% 410,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE u$s 390,00 390,00 390,00 37500 375,00 -38% 390,00
Fca/Rosario Mar Cdo. MIE u$s 380,00 380,00 380,00 377,00 370,00 -26% 380,00
Fca/T.Lauguen Mar Cdo. MIE u$s 365,00 36500 36500 362,00 35500 -2,7% 365,00
Fca/Junin Mar Cdo. MIE u$s 380,00 380,00 380,00 375,00 37500 -13% 380,00

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

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

Posicion \ Volumen Int. Abiert0| 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR022011 185.620 547.569 4,046 4,040 4,038 4,040 4,044
DLR032011 135,591 443.857 4,080 4,074 4,075 4,079 4,082 0,07%
DLR042011 51.908 180.262 4,113 4,109 4,109 4,115 4,115 0,07%
DLR052011 21.272 183.775 4,145 4,142 4,143 4,151 4,151 0,17%
DLR062011 6.200 87.536 4,180 4,177 4,178 4,185 4,183 0,10%
DLR072011 12.326 63.353 4,215 4,208 4,210 4,220 4,220 0,14%
DLR082011 2.630 22.564 4,249 4,240 4,242 4,252 4,254 0,14%
DLR092011 1.000 25.847 4,281 4,281 4,281 4,290 4,283 0,07%
DLR102011 7.000 43.840 4317 4,318 4318 4,327 4,317 0,02%
DLR112011 2.100 29.732 4,355 4,360 4,360 4,369 4,360 0,11%
DLR122011 35.300 24.819 4,392 4,395 4,399 4,410 4,390 -0,05%
DLR012012 49.202 47.720 4,430 4,432 4,438 4,449 4,430
DLR022012 57.650 35.400 4,470 4,469 4,475 4,480 4,481 0,25%
ECU032011 200 6.682 5,535 5,555 5,571 5,555 5,522 -0,32%
ECU062011 126 5,660 5,680 5,696 5,680 5,652 -0,23%
OR0O062011 762 8.270 1350,000 1366,000 1363,300 1364,200 1361,500 0,78%
OR0122011 260 1.524 1.354,50 1.370,50 1.368,20 1.369,00 1.366,50 0,81%
RFX000000 665 4,02 4,02 4,02 4,02 4,02 0,16%

AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052011 2.694 4185 345,00 345,90 348,80 345,00 341,80 -1,01%
ISR072011 884 2855 348,10 349,00 351,90 348,10 344,90 -1,00%
ISR092011 72 16 351,50 352,40 355,30 351,50 348,30 -0,99%
ISR112011 80 93 354,50 355,40 358,30 355,10 351,80 -0,85%
ISR052012 40 151 314,50 316,50 319,50 316,50 316,00 -0,19%
MAI000000 190,00 197,00 198,00 198,00 199,00 4,74%
MAI032011 20 195,00 195,00 196,00 196,00 197,00 0,51%
MAI042011 79 447 194,00 193,50 197,50 197,00 198,00 2,06%
MAI072011 9 119 196,00 195,70 199,00 199,00 200,00 1,52%
MAI042012 5 5 180,00 181,00 181,00 181,00
SOF000000 356,00 358,00 364,00 363,00 361,00 1,40%
SOF022011 16 1 356,00 358,00 364,00 363,00 361,00 1,40%
SOF042011 112 1193 348,50 349,10 352,30 349,00 345,50 -0,86%
SOF052011 65 785 348,50 349,40 351,10 348,50 345,50 -0,86%
$0J000000 198 357,00 359,00 364,00 363,00 361,00 1,12%
$0J042011 11 3 349,40 350,00 353,00 349,30 346,00 -1,03%
$0J052011 1.103 2760 349,40 350,20 353,00 349,30 346,00 -1,03%
$0J072011 64 352,50 353,00 357,00 353,50 350,00 -0,85%
$0J052012 6 273 318,00 320,00 323,00 320,00 319,50 -0,19%
TRI000000 32 160,00 162,00 165,00 170,00 170,00 6,25%
TRI032011 33 609 179,00 180,00 180,00 182,00 180,00 -1,10%
TRI012012 15 41 202,50 199,80 202,00 201,00 200,50 -0,99%
XMAI000000 190,00 197,00 198,00 198,00 199,00 4,74%
XS0J000000 8 357,00 359,00 364,00 363,00 361,00 1,12%

TOTAL 574276 1.766.372

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

Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10002111 110211

Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

DLR082011 3,96 call 31 34

DLR082011 4,36 call 82 54 0,050 0,050

ISR052011 392 call 12 12 2,900

ISR052011 396 call 24 8 2,400

ISR052011 400 call 32 132 2,100
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicin Preciode  Tipo de Volumen A por 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10002111 110211
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT
ISR052011 280 put 80 534 1,100
ISR052011 284 put 12 20 1,100
ISR052011 288 put 52 20 1,500
ISR052011 292 put 76 42 2,000
ISR052011 300 put 2 144 3,500
ISR052011 340 put 2 93 16,800
"El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

- 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11 var.
Posicion max min dtima  max min dltima ~ méax min dltima ~ méax min dltima  méax min dltima  sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR022011| 4,046 4,044 4,046| 4,044 4,039 4,040| 4,041 4,038 4,038 4,041 4,040 4,040 4,045 4,040 4,044
DLR032011| 4,080 4,078 4,080| 4,079 4,074 4,074 4077 4,075 4,075 4,082 4,078 4,079 4,083 4,079 4,081 005%
DLR042011| 4,116 4,113 4,113| 4111 4108 4,109| 4,111 4,109 4,109, 4115 4111 4115
DLR052011 4143 4141 4141 4,147 4143 4143 4152 4,143 4,152
DLR062011 4186 4,185 4,185 4,183 4,183 4,183
DLR072011 4214 4208 4,208 4225 4213 4220 4220 4220 4,220 007%
DLR082011 4242 4240 4,240 4255 4,250 4,254
DLR092011 4283 4,283 4,283| 007%
DLR102011 4320 4318 4318 4317 4,317 4,317| 002%
DLR112011 4360 4,359 4,360 4360 4,360 4,360
DLR122011 4398 4394 4395 4408 4,399 4399 4410 4410 4,410, 4390 4,386 4,386 005%
DLR012012| 4,459 4,430 4,430 4434 4430 4432] 4450 4,438 4,438 4422 4,422 4,422| 005%
DLR022012 4480 4,466 4,469 4480 4,480 4,480 4489 4475 4481
ECU032011 5571 5571 5571 5531 5531 5531
OR0062011] 1366,0 1362,1 1366,0| 1366,5 1363,2 1363,2| 13656 1356,0 1365,6
OR0122011 1369,7 1368,0 1369,0| 1366,5 1366,5 1366,5
AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR052011 | 347,00 344,30 345,00| 347,00 343,50 34590| 349,20 347,60 348,80| 349,40 345,00 345,00 345,00 340,70 341,80| -1,01%
ISR072011 | 350,10 348,40 348,40| 348,90 347,00 348,90| 352,20 351,00 351,90| 352,50 348,30 348,30| 348,10 345,10 345,10| -0,78%
ISR092011 351,10 351,10 351,10 349,00 347,50 347,50| -0,71%
ISR112011 355,10 355,10 355,10| 352,50 351,00 351,00
ISR052012 314,50 314,50 314,50
MAI042011 193,50 193,00 193,50| 197,50 197,00 197,50| 197,00 197,00 197,00| 198,00 197,50 198,00| 2,06%
MAI072011 | 196,00 195,50 196,00( 195,70 19520 195,70 200,00 199,00 199,00
MAI042012 180,00 180,00 180,00
SOF022011 358,00 357,00 358,00 364,00 363,00 364,00
SOF042011 349,00 349,00 349,00| 352,50 352,00 352,30| 351,00 349,00 349,00
SOF052011 350,00 348,00 350,00{ 352,50 351,00 351,10| 352,00 352,00 352,00
S0J042011 350,00 350,00 350,00 352,70 352,70 352,70
S0J052011 | 350,50 349,00 349,00| 350,00 348,50 349,90| 353,50 352,00 353,00| 353,20 349,30 349,30| 347,40 345,00 346,00| -1,03%
S0J052012 320,00 320,00 320,00| 323,00 323,00 323,00
TRI032011 180,00 180,00 180,00| 180,00 180,00 180,00 182,00 181,00 182,00| 180,00 180,00 180,00/ -1,10%
TRI012012 200,00 200,00 200,00

574.735 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.776.997  Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién \ Vol. Sem. Open Interest] 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 726,00 730,00 730,00 745,00 745,00 2,76%
Maiz BA Inmed. 760,00 778,00 785,00 785,00 785,00 4,67%
Soja Ros Inm/Disp. 1.420,00 1.430,00 1.450,00 1.450,00 1.450,00 2,11%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.420,00 1.430,00 1.450,00 1.450,00 1.450,00 2,11%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11  var.sem.
TRIGO B.A. 02/2011 400 2 180,00 181,00 181,00 185,00 185,00 2,78%
TRIGO B.A. 03/2011 32.500 1.391 184,50 186,00 187,00 188,50 185,00 0,82%
TRIGO B.A. 05/2011 159 203,50 205,00 206,00 207,50 204,50 0,49%
TRIGO B.A. 07/2011 10.900 667 215,00 216,50 218,00 217,50 213,70 -0,84%
TRIGO B.A. 09/2011 4 219,00 220,00 220,50 222,00 218,50 -0,23%
TRIGO B.A. 01/2012 1.900 184 204,50 205,00 207,00 205,70 205,00 0,24%
TRIGO I.W. 03/2011 1.900 20 130,00 131,50 132,20 129,20 129,20 -0,62%
TRIGO Q.Q. 03/2011 4.300 158 127,00 124,00 127,60 127,00 127,00
TRIGO ROS 03/2011 8.500 212 98,00 98,50 97,00 98,00 98,00 1,03%
MAIZ ROS 04/2011 20.400 1.671 193,50 193,40 197,00 198,00 197,50 1,80%
MAIZ ROS 05/2011 197,00 197,00 201,00 202,00 202,00 2,02%
MAIZ ROS 07/2011 9.500 392 195,80 195,50 199,20 199,80 199,00 1,27%
MAIZ ROS 04/2012 300 3 180,00 180,00 180,00 186,50 185,00 2,78%
GIRASOL ROS 03/2011 100 1 419,00 419,00 419,00 420,00 420,00 0,24%
SORGO ROS 02/2011 180,50 180,00 183,00 183,00 183,00 1,39%
SORGO ROS 03/2011 200 180,50 180,00 183,00 186,00 186,00 3,05%
SORGO ROS 04/2011 400 2 175,50 175,00 180,00 186,00 188,50 7,41%
SORGO ROS 05/2011 300 7 175,50 175,00 182,00 186,00 188,00 7,12%
SORGO ROS 04/2012 200 164,00 170,00 170,00 170,00 170,00 3,66%
SOJA ILW. 05/2011 300 95 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50
SOJA Q.Q. 05/2011 300 72 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
SOJA ROS 02/2011 500 5 364,00 363,00
SOJA ROS 04/2011 3.400 239 348,50 350,50 353,50 350,70 346,00 -0,86%
SOJA ROS 05/2011 115.500 10.328 349,00 350,00 353,50 349,00 344,80 -1,43%
SOJA ROS 06/2011 2 352,00 352,00 357,00 353,50 348,50 -0,51%
SOJAROS 07/2011 4.200 147 352,40 352,50 357,50 354,00 349,00 -0,57%
SOJA ROS 09/2011 9.600 115 356,50 355,00 360,00 356,50 351,50 -0,99%
SOJA ROS 05/2012 15.700 304 317,00 319,00 323,00 320,00 317,50 -0,78%
SOJAVIL 04/2011 199 86,00 86,00 86,00 87,00 87,00 1,16%
SOJA VIL 05/2011 365 85,00 85,00 85,00 86,00 86,00 1,18%
SOJA VIL 07/2011 8.000 90 87,00 87,00 87,00 88,00 88,00 1,15%
SOJA VIL 09/2011 1.500 15 89,00 89,00
SOJA DAI 04/2011 1.000 147 90,00 88,00 88,00 88,00 88,00 -2,22%
SOJA DAI 05/2011 236 89,00 88,00 88,00 88,00 88,00 -1,12%
SOJA DAI 07/2011 40 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
Posicion ) 07/02/,11 n ) 08/02/,11 - ) 09/02/[11 - ) 10/02/[11 o ) 11/02/,11 n var.
max min Utima  m&x min Gtima  m&x min GOtima  max min Otima  max  min dltima sem.
TRIGO B.A. 02/2011 1850 1850 1850 1850 1850 1850 2:8%
TRIGO B.A. 03/2011 1855 1840 1851 188,0 1850 188,0 1895 1870 1895 189,0 187,0 1874 1850 1850 1850 0,5%
TRIGO B.A. 07/2011 2155 2150 2155 218,0 2158 218,0 218,0 217,0 2180 218,0 2175 2175 2140 2140 2140
TRIGO B.A. 01/2012 205,0 204,8 2050 207,0 206,0 206,0 205,0 205,0 2050 05%
TRIGO I.W. 03/2011 132,0 1310 1310 131,0 1310 1310
TRIGO Q.Q. 03/2011 1240 1240 1240 127,0 1270 1270 127,0 127,0 1270 1270 127,0 1270 08%
TRIGO ROS 03/2011 980 980 980 985 985 985 980 970 980 980 980 980 980 980 98,0 10%
MAIZ ROS 04/2011 1940 193,00 1930 1935 1930 1935 1985 1970 197,0 1990 1970 1980 1975 1970 1975 21%
MAIZ ROS 07/2011 1955 1950 1955 2005 1990 1990 2008 199,4 1995 199,1 1990 1991 21%
MAIZ ROS 04/2012 1850 1850 1850 1850 1850 1850 2,8%
GIRASOL ROS 03/2011 420,0 420,0 420,0
SORGO ROS 03/2011 180,0 180,0 180,0 183,0 183,0 183,0
SORGO ROS 04/2011 175,0 1750 175,0 183,0 183,0 183,0
SORGO ROS 05/2011 1750 1750 1750 182,0 1820 1820 188,0 188,0 188,0
SORGO ROS 04/2012 170,0 170,0 170,0 170,0 170,0 170,0
SOJA LW. 05/2011 105,0 105,0 105,0
SOJA Q.Q. 05/2011 98,0 98,0 98,0
SOJA ROS 02/2011 364,0 364,0 364,0
SOJA ROS 04/2011 350,0 349,8 350,0 353,0 352,0 353,0 3535 3535 3535
SOJA ROS 05/2011 351,0 349,0 3490 350,0 3479 349,6 3539 351,0 3530 3535 3488 349,0 3480 344,7 3448 -16%
SOJAROS 07/2011 353,0 3525 353,0 357,0 3550 357,0 3575 356,0 3575 349,0 349,0 349,0 -09%
SOJA ROS 09/2011 355,0 3545 3545 360,0 3580 360,0 360,0 3550 3550
SOJA ROS 05/2012 320,0 318,0 320,0 3230 321,0 3220 3210 320,0 3200 3185 3175 317,5 -05%
SOJA VIL 07/2011 88,0 830 830 880 880 880
SOJA VIL 09/2011 890 890 890
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 343,00 348,00 355,00 355,00 355,00 342,00 3,80%

Precio FAS 247,29 251,10 256,33 256,12 256,12 246,51 3,90%

Precio FOB Mar'1l v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 v 350,00 1,43%

Precio FAS 256,01 254,84 253,14 253,21 258,21 256,42 0,70%

Precio FOB Abr'1l 357,50 357,50 v 385,00 v 365,00 v 365,00 v 360,00 1,39%

Precio FAS 264,42 263,20 289,09 269,05 268,99 267,19 0,67%
Ptos del Sur

Precio FOB Feb'11 347,50 347,50 v 355,00 v 355,00 352,50 345,50 2,03%

PrecioI FAS 251,79 250,60 256,33 256,12 253,62 250,03 1,44%
Brasi

Precio FOB Feb'11 ¢ 330,00 ¢ 330,00 v 355,00 v 355,00 v 355,00 ¢ 330,00 7,58%

Precio FAS 313,18 313,14 337,98 337,77 337,77 313,19 7,85%
Urugquay

Precio FOB Feb'11 336,00 336,00 v 350,00 v 350,00 341,50 335,00 1,94%

Precio FAS 321,07 321,04 334,96 335,02 326,52 320,24 1,96%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 284,00 284,00 294,00 295,00 297,00 286,00 3,85%

Precio FAS 214,95 214,96 222,90 223,59 225,12 216,54 3,96%

Precio FOB Mar'11 284,14 283,95 292,21 292,51 296,35 285,91 3,65%

Precio FAS 215,09 214,90 221,12 221,10 224,46 216,46 3,70%

Precio FOB Abr'1l 284,14 283,95 292,80 293,10 296,35 285,91 3,65%

Precio FAS 213,84 213,64 222,43 221,02 223,67 215,61 3,74%

Precio FOB May'11 285,86 285,67 294,33 294,13 v 298,12 286,31 4,13%

Precio FAS 215,56 215,36 223,95 222,05 225,45 216,00 4,37%

Precio FOB Jun'll 288,18 288,18 296,25 295,76 v 300,78 289,65 3,84%

Precio FAS 217,88 217,87 225,87 223,68 228,10 219,35 3,99%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 240,00 240,00 248,00 248,00 250,00 241,00 3,73%

Precio FAS 180,43 180,66 187,06 187,06 188,35 181,22 3,93%

Precio FOB Abr'1l 236,51 235,13 v 247,53 v 247,82 v 250,88 237,88 5,46%

Precio FAS 177,17 175,79 186,59 186,89 189,23 178,16 6,21%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 555,00 558,00 564,00 558,00 552,00 558,00 -1,08%

Precio FAS 343,06 345,02 348,85 344,81 341,35 345,23 -1,12%

Precio FOB Abr'1l 545,84 v 550,52 v 556,77 v 550,06 v 546,39

Precio FAS 336,09 339,02 343,30 339,09 337,68

Precio FOB May'11 545,84 v 550,52 v 556,77 v 550,06 v 546,39 548,96 -0,47%

Precio FAS 336,09 339,02 343,30 339,09 337,68 338,13 -0,13%

Precio FOB Jun'll v 549,70 v 553,10 v 557,51 v 552,64 v 548,23 v 552,27 -0,73%

Precio FAS 339,95 341,60 344,04 341,66 339,52 341,44 -0,56%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 680,00 680,00 680,00 680,00 680,00 680,00

Precio FAS 398,28 398,25 398,25 398,66 399,82 398,25 0,39%

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

Tipo de cambio de referencia

07/02/11 08/02/11 09/02/11 10/02/11 11/02/11 var.sem. 04/02/11
Tipo de cambio cprdr 3,9790 3,9770 3,9770 3,9800 3,9820 0,13% 3,9770
vndr 4,0190 4,0170 4,0170 4,0200 4,0220 0,12% 4,0170

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,0638 3,0623 3,0623 3,0646 3,0661  0,13% 3,0623
Maiz 20,0 3,1832 3,1816 3,1816 3,1840 31856  0,13% 3,1816
Demas cereales 20,0 3,1832 3,1816 3,1816 3,1840 3,1856 0,13% 3,1816
Habas de soja 35,0 2,5864 2,5851 2,5851 2,5870 2,5883 0,13% 2,5851
Semilla de girasol 32,0 2,7057 2,7044 2,7044 2,7064 2,7078 0,13% 2,7044
Resto semillas oleagin. 235 3,0439 3,0424 3,0424 3,0447 3,0462 0,13% 3,0424
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,4617 3,4600 3,4600 3,4626 34643  0,13% 3,4600
Harina y Pellets Soja 32,0 2,7057 2,7044 2,7044 2,7064 2,7078 0,13% 2,7044
Harina y pellets girasol 30,0 2,7853 2,7839 2,7839 2,7860 2,7874 0,13% 2,7839
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7853 2,7839 2,7839 2,7860 2,7874 0,13% 2,7839
Aceite de soja 32,0 2,7057 2,7044 2,7044 2,7064 2,7078 0,13% 2,7044
Aceite de girasol 30,0 2,7853 2,7839 2,7839 2,7860 2,7874  0,13% 2,7839
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7853 2,7839 2,7839 2,7860 2,7874 0,13% 2,7839
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Mar-11 Abr-11 Feb-11 Mar-11 Feb-11 Mar-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Mar-11 May-11
11/02/2010 227,00 v229,00 215,40 215,90 199,55 197,80 181,33 186,85 191,53 184,18 188,41
Semana anterior| 342,00 v350,00  v360,00 373,90 374,30 350,40 350,80 313,71 325,10 333,73 346,41 350,45
07/02/11 343,00 v350,00 357,50 377,80 378,20 352,20 352,90 315,54 327,21 336,85 350,36 354,40
08/02/11 348,00 v350,00 357,50 384,60 385,10 357,90 358,60 321,24 332,90 342,64 357,16 361,29
09/02/11 355,00 v350,00  v385,00 390,50 391,00 362,20 362,90 325,56 337,22 347,14 363,04 367,17
10/02/11 355,00 v350,00  v365,00 383,20 383,60 353,70 354,30 317,01 328,68 338,42 355,69 359,82
11/02/11 355,00 v355,00 v365,00 383,24 385,08 355,32 355,32 318,57 330,24 340,07 357,52 361,66
Var. Semanal 4% 1% 1% 2% 3% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 3%
Var. Anual 56% 55% 8% 8% 8% 80% 6% 7% 8% 94% 92%
(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. | Mar-11 Abr-11 May-11 Mar-11 Abr-11 May-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11
11/02/2010 166,00 162,40 160,82 161,41 168,20 169,30 170,50 143,01 147,63 151,86 154,52 156,88
Semana anterior| 286,00 285,91 285,91 286,31 293,80 294,60 295,42 267,12 271,35 273,32 253,53 236,90
07/02/11 284,00 284,14 284,14 285,86 292,40 293,20 293,73 265,64 269,97 272,23 253,43 237,00
08/02/11 284,00 283,95 283,95 285,67 292,00 292,80 293,65 265,25 269,58 272,23 253,83 237,98
09/02/11 294,00 292,21 292,80 294,33 301,50 302,30 300,03 274,79 279,02 280,89 259,73 241,92
10/02/11 295,00 292,51 293,10 294,13 301,80 302,60 303,18 274,99 279,32 280,99 259,83 241,92
11/02/11 297,00 296,35 296,35 v298,12 303,73 304,81 305,60 278,14 282,37 284,24 261,11 243,40
Var. Semanal 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 3% 3%
Var. Anual 79% 79% 82% 85% 81% 80% 79% 94% 91% 87% 69% 55%
(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 Ab/My1l | Emb.cerc. | Feb-11 Abr-11 Ab/Jn1l JI/st10
11/02/2010 141,00 v133,85 370,00 155,00 179,00 245,88 845,00 850,00 865,00 955,00 985,00
Semana anterior| 241,00 237,88 680,00 220,00 219,00 278,33 1350,00 1350,00 1360,00 1480,00 1490,00
07/02/11 240,00 236,51 680,00 220,00 219,00 279,05 1350,00 1337,50 1342,50 1480,00 1495,00
08/02/11 240,00 235,13 680,00 220,00 219,00 280,40 1350,00 1332,50 1340,00 1475,00 1485,00
09/02/11 248,00 V247,53 680,00 220,00 219,00 281,52 1350,00 1335,00 1340,00 1480,00 1495,00
10/02/11 248,00 V247,82 680,00 220,00 219,00 280,70 1350,00 1332,50 1340,00 1480,00 1495,00
11/02/11 250,00 v250,88 680,00 220,00 219,00 279,33 1340,00 1337,50 1342,50 1485,00 1495,00
Var. Semanal 4% 5% 0% -1% -1% -1% 0% 0%
Var. Anual 7% 87% 84% 42% 22% 14% 59% 57% 55% 55% 52%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

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

Emb.cerc. | May-11 Jun-11 Mar-11 Mr/Ab11 Mar-11 Abr-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Abr-11 Abr-11
11/02/2010 348,00 348,80 348,62 360,27 355,68 369,90 369,90 346,50 349,81 352,29 fer. fer.
Semana anterior| 558,00 548,96 v552,27 539,03 539,40 554,40 554,70 526,73 530,59 532,79 588,22 587,97
07/02/11 555,00 545,84 v549,70 535,36 535,91 551,20 551,60 523,42 527,47 530,22 590,91 587,75
08/02/11 558,00 v550,52 v553,10 537,84 539,77 555,10 555,50 527,01 531,32 533,99 591,47 591,35
09/02/11 564,00 v556,77 v557,51 544,36 544,18 561,40 561,70 533,16 537,57 540,24 592,25 583,14
10/02/11 558,00 v550,06  v552,64 538,30 537,84 554,80 555,20 526,55 531,05 533,53 586,42 587,63
11/02/11 552,00 v546,39  v548,23 534,63 532,79 553,37 551,90 520,30 525,08 528,02 fer. fer.
Var. Semanal -1% 0% -1% -1% -1% 0% -1% -1% -1% -1%
Var. Anual 59% 57% 57% 48% 50% 50% 49% 50% 50% 50%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -5 (2 CIF RTTDM - A (2) CBOT (3

serm Emb.cerc. Feb-11 Mar-11 Mar-11 Ab/My11 Abr-11 Oc/Dcll Mar-11 Oc/Dc.11 | Mar-11 May-11 Jul-11
11/02/2010 340,00 346,56 346,56 344,91 289,90 330,00 321,00 322,00 304,00 305,78 298,72 297,29
Semana anterior| 426,00 430,11 427,91 415,23 411,04 449,00 442,00 451,00 441,00 422,40 425,37 425,93
07/02/11 427,00 429,23 427,58 414,35 408,29 447,00 442,00 451,00 441,00 421,52 424,82 425,71
08/02/11 428,00 432,87 431,22 415,23 409,17 443,00 441,00 449,00 440,00 425,15 428,46 429,45
09/02/11 430,00 431,66 433,59 418,43 410,38 447,00 444,00 452,00 440,00 428,35 431,88 432,98
10/02/11 423,00 426,04 426,04 414,46 406,63 448,00 446,00 452,00 441,00 421,63 425,37 426,37
11/02/11 418,00 424,60 422,01 414,57 403,00 444,00 442,00 448,00 438,00 416,78 421,19 422,62
Var. Semanal 2% -1% -1% 0% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Var. Anual 23% 23% 22% 20% 39% 35% 38% 39% 44% 36% 41% 42%
(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 Ab/My11 Mar-11 My/JI11 Mar-11 May-11 Jul-11 Ago-11
11/02/2010 837,00 833,11 833,67 829,59 836,43 835,10 664,00 671,00 840,83 851,63 861,55 865,96
Semana anterior| 1309,00 1311,73 1310,19 1310,86 1315,71 1323,53 1025,00 1300,26 1311,95 1321,87 1325,18
07/02/11 1303,00 1296,51 1297,63 1299,69 1298,73 1312,18 1035,00 1035,00 1287,70 1300,04 1311,07 1314,15
08/02/11 1309,00 1303,35 1303,36 1306,74 1306,67 1320,33 1025,00 1025,00 1295,63 1308,20 1319,22 1322,53
09/02/11 1326,00 1321,43 1322,54 1323,86 132474 1338,52 1317,02 1329,59 1340,83 1344,14
10/02/11 1311,00 1301,58 1301,60 1307,11 1318,13 1325,19 1025,00 1035,00 1301,59 1314,37 1324,96 1328,26
11/02/11 1300,00 1292,77 1288,92 1295,57 1303,80 1312,40 1289,46 1302,25 131371 1317,02
Var. Semanal -1% -1% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Var. Anual 55% 55% 55% 56% 56% 57% 53% 53% 52% 52%
(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 02/02/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Asumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10/11 359,4 4.909,7 288,4 50,2 1.874,0
(Dic-Nov) (2.108,6) (88,3) (39,1) (1.055,7)
09/10 0,3 3.871,1 1141 90,5 3.782,8
(7.275,7) (803,0) (445.7) (5.350,9)
Maiz 10/11 190,5 4.686,1 218,2 102,1
(Mar-Feb) (2.719,3) (453,2) (1,7
09/10 76,7 17.266,8 1.027,0 891,3 15.115,2
(10.949,3) (1.428,6) (1.292,5) (9.296,7)
Sorgo 10/11 13,2 263,5 2,7
(Mar-Feb) (201,0) (18,2) ©0.1)
09/10 4,0 1.910,5 1241 95,4 1.538,1
(1.139,6) (67,0) (55,8) (1.050,5)
Cebada Cerv.  10/11 Sin datos 356 (%% 7570 3918 1953
(Dic-Nov) (368,9) (334,9) (142,3)
09/10 (**) 4315 359,5 272,7 3731
(876,5) (499,4) (373,2) (734,3)
Soja 10/11 305,0 6.019,4 27754 2989
(Abr-Mar) (5.815,2) (3.087,7) (353,4)
09/10 62,2 17.700,0 3.273,3 2.643,9 12.104,0
(6.934,6) (1.774,0) (1.688,9) (3.687,4)
Girasol 1011 78 0,2
(Ene-Dic) 9.2) (18) 1)
09/10 374 71 54
(77,9 (36,5) (19,2) (27,0)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 26/01/11
Trigo pan

Soja

Girasol

Al 29/12/10
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
1.704,1 1.618,9 7488 259,6
(1.436,5) (1.364,7) (512,9) (165,3)
5.600,7 5.320,7 1.091,3 1.079,6
(6.022,8) (1.721,7) (1.389,9) (1.305,8)
6.828,6 6.828,6 3.159,0 629,4
(6.537,9) (6.537,9) (4.678,5) (729,1)
35.350,9 35.350,9 15.902,0 13.697,7
(24.942,3) (24.942,3) (11.515,2) (10.731,6)
764,7 64,7 210,0 42,6
(498,1) (498,1) (208,4) (15,8)
2.216,1 2.216,1 790,7 555,5
(3.434,9) (3.434,9) (1.942,0) (1.484,6)
14,2 12,8
(82,4) (74.2)
3.760,1 3.572,1 531,1 514,6
(2.770,9) (2.493,8) (514.5) (512,4)
180,7 1717 211 6,3
(157,2) (141,5) (222) (21,9)

(*) 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: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

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

Total Granos

2009/10 512,54 2.672,50 3.185,03 397,39 764,03 2.554,00 559,55 21,9%

2010/11 562,05 2.622,04 3.184,09 384,78 772,62 2.617,00 499,40 19,1%

2010/11 559,55 2.620,31 3.179,86 385,85 771,80 2.617,10 493,59 18,9%
Var. s/mismo ciclo -0,4% -0,1% -0,1% 0,3% -0,1% 0,0% -1,2% -1,2%
Var. sfciclo 09/10 9,2% -2,0% -0,2% -2,9% 1,0% 2,5% -11,8% -13,9%
Total Cereales

2009/10 456,03 2.231,20 2.687,23 289,22 764,03 2.196,36 487,89 22,2%

2010/11 490,37 2.181,66 2.672,03 272,70 772,62 2.240,88 431,15 19,2%

2010/11 487,89 2.178,53 2.666,42 272,25 771,80 2.240,68 425,71 19,0%
Var. simismo ciclo -0,5% -0,1% -0,2% -0,2% -0,1% 0,0% -1,3% -1,3%
Var. sfciclo 09/10 7,0% -2,4% -0,8% -5,9% 1,0% 2,0% -12,7% -14,5%
Todo Trigo

2009/10 167,20 682,65 849,85 135,65 116,63 652,26 197,60 30,3%

2010/11 197,43 645,82 843,25 125,64 123,73 665,26 177,99 26,8%

2010/11 197,60 645,41 843,01 125,34 123,10 665,23 177,77 26,7%
Var. simismo ciclo 0,09% -0,06% -0,03% -0,24% -0,51% 0,00% -0,12% -0,12%
Var, slciclo 09/10 18,18% -5,46% -0,80% -7,60% 5,55% 1,99% -10,04% -11,79%
Granos Gruesos

2009/10 197,14 1.107,63 1.304,77 122,59 647,40 1.105,97 195,80 17,7%

2010/11 198,17 1.083,47 1.281,64 116,53 648,89 1.122,85 158,79 14,1%

2010/11 195,80 1.081,47 1.277,27 115,85 648,70 1.123,17 154,09 13,7%
Var. s/mismo ciclo -1,20% -0,2% -0,3% -0,6% 0,0% 0,0% -3,0% -3,0%
Var. slciclo 09/10 -0,7% -2,4% -2,1% -5,5% 0,2% 1,6% -21,3% -22,5%
Maiz

2009/10 147,82 812,34 960,16 96,40 482,35 815,01 145,16 17,8%

2010/11 147,11 816,01 963,12 91,44 492,31 836,12 127,00 15,2%

2010/11 145,16 814,26 959,42 90,34 492,37 836,90 122,51 14,6%
Var. simismo ciclo -1,33% -0,21% -0,38% -1,20% 0,01% 0,09% -3,54% -3,63%
Var. s/ciclo 09/10 -1,80% 0,24% -0,08% -6,29% 2,08% 2,69% -15,60% -17,81%
Arroz

2009/10 91,69 440,92 532,61 30,98 438,13 94,49 21,6%

2010/11 94,77 452,37 547,14 30,53 452,77 94,37 20,8%

2010/11 94,49 451,65 546,14 31,06 452,28 93,85 20,8%
Var. s/mismo ciclo -0,30% -0,16% -0,18% 1,74% -0,11% -0,55% -0,44%
Var. slciclo 09/10 3,05% 2,43% 2,54% 0,26% 3,23% -0,68% -3,78%
Semillas Oleaginosas

2009/10 56,51 441,30 497,80 108,17 357,64 71,66 20,0%

2010/11 71,68 440,38 512,06 112,08 376,12 68,25 18,1%

2010/11 71,66 441,78 513,44 113,60 376,42 67,88 18,0%
Var. s/ciclo 09/10 -0,03% 0,32% 0,27% 1,36% 0,08% -0,54% -0,62%
Var. s/ciclo 08/09 26,81% 0,11% 3,14% 5,02% 5,25% -5,27% -10,00%

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

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: Febrero-11 Cifras en millones de toneladas

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

Harinas oleaginosas

2009/10 6,12 243,96 250,08 72,14 238,52 7,25 3,0%

2010/11 7,13 258,27 265,40 76,91 254,35 7,48 2,9%

2010/11 7,25 258,38 265,42 76,87 254,76 7,50 2,9%
Var. s/mismo ciclo 1,68% 0,04% 0,01% -0,05% 0,16% 0,27% 0,11%
Var. s/ciclo 09/10 18,46% 591% 6,13% 6,56% 6,81% 3,45% -3,15%
Aceites vegetales

2009/10 13,16 139,99 153,15 87,84 138,43 12,28 8,9%

2010/11 12,76 145,81 158,57 59,98 146,12 10,23 7,0%

2010/11 12,28 145,97 158,25 60,06 146,83 9,30 6,3%
Var. s/mismo ciclo -3,76% 0,11% -0,20% 0,13% 0,49% -9,09% -9,53%
Var. slciclo 09/10 -6,69% 4.27% 3,33% -31,63% 6,07% -24,27% -28,60%
Soja

2009/10 44,07 259,99 304,06 92,78 209,51 238,55 60,17 25,2%

2010/11 60,23 255,53 315,76 98,00 22521 255,49 58,28 22,8%

2010/11 60,17 256,10 316,27 98,65 225,16 255,28 58,21 22,8%
Var. s/mismo ciclo -0,10% 0,22% 0,16% 0,66% -0,02% -0,08% -0,12% -0,04%
Var. s/ciclo 09/10 36,53% -1,50% 4,02% 6,33% 7,47% 7,01% -3,26% -0,04%
Harina de soja

2009/10 4,41 165,28 169,69 55,67 160,65 5,94 3,7%

2010/11 5,94 177,59 183,53 59,44 174,85 6,23 3,6%

2010/11 5,94 177,55 183,49 59,46 174,92 6,22 3,6%
Var. s/mismo ciclo -0,02% -0,02% 0,03% 0,04% -0,16% -0,20%
Var. slciclo 09/10 34,69% 7,42% 8,13% 6,81% 8,88% 4,71% -3,83%
Aceite de soja

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

2010/11 3,05 41,88 44,93 9,52 41,81 2,81 6,7%

2010/11 3,05 41,87 44,92 9,57 41,80 2,76 6,6%
Var. simismo ciclo -0,02% -0,02% 0,53% -0,02% -1,78% -1,76%
Var. s/ciclo 09/10 3,39% 8,02% 7,70% 5,75% 9,14% -9,51% -17,09%
1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico

Direccion
Tel.

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

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

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Feb-11
Todo Trigo Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11  2009/10 Variacion
Feb-11 Ene-11 Feb-11  2010/11 2009/10 Feb-11 Ene-11 Feb-11 2010/11  2009/10
Area Sembrada 21,69 21,69 23,96 -9,5% 31,32 31,32 31,36 -0,1%
Area Cosechada 19,26 19,26 20,19 -4,6% 31,00 31,00 30,92 0,3%
% Cosechado 89% 89% 84% 5,4% 99% 99% 99% 0,4%
Rinde 31,21 31,21 29,93 4,3% 29,26 29,26 29,59 -1,1%
Stock Inicial 26,56 26,56 17,88 48,6% 411 411 3,76 9,4%
Produccion 60,09 60,09 60,37 -0,5% 90,60 90,60 91,42 -0,9%
Importacion 2,99 2,99 3,24 -7,6% 0,41 0,41 0,41
Oferta Total 89,65 89,65 81,46 10,1% 95,12 95,12 95,58 -0,5%
Industrializacion 45,04 45,04 47,68 -5,5%
Consumo humano 25,31 25,31 24,96 1,4%
Uso semilla 2,07 2,07 1,88 10,1% 2,40 2,40 2,45 2,2%
Forraje/Residual 4,63 4,63 4,08 13,3% 0,60 0,60 0,49
Consumo Interno 32,01 32,01 30,94 3,4% 48,04 48,04 50,62 -5,1%
Exportacion 35,38 35,38 23,98 47,6% 43,27 43,27 40,85 5,9%
Empleo Total 67,39 67,39 54,92 22,7% 91,31 91,31 91,47 -0,2%
Stock Final 22,26 22,26 26,56 -16,2% 381 381 411 -7,3%
Ratio Stocks/Empleo 33,0% 33,0% 48,4% -31,7% 4,2% 4,2% 4,5% 7.1%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 206 213 202 213 179 09%  17,0% 412 448 412 448 352 22,0%
Aceite de Soja Harina de Soja
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11  2009/10 Variacion
Feb-11 Ene-11 Feb-11 2010/11 2009/10 Feb-11 Ene-11 Feb-11 2010/11  2009/10
Stock Inicial 1,52 1,52 1,30 17,4% 0,27 0,27 0,21 28,5%
Produccion 8,62 8,62 8,90 -3,1% 35,86 35,86 37,83 5,2%
Importacion 0,05 0,05 0,05 11,7% 0,15 0,15 0,15 3,1%
Oferta Total 10,19 10,19 10,24 -0,5% 36,29 36,29 38,19 -5,0%
Ester metilico 1,32 1,32 0,76 72,5%
Consumo Interno 7,76 7,76 7,20 7,8% 217,67 21,67 21,78 -0,4%
Exportacion 1,27 1,22 1,52 3,7% -16,6% 8,35 8,35 10,14 -17,7%
Empleo Total 9,03 8,98 8,72 05%  35% 36,02 36,02 37,92 -5,0%
Stock Final 1,17 1,21 1,52 37%  -23,4% 0,27 0,27 0,27 -0,7%
Ratio
Stocks / Empleo 12,9% 13,5% 17,5% -42%  -26,0% 0,8% 0,8% 0,7% 4,6%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 1124 1213 1058 1146 793 6,0%  47,4% 375 419 353 397 343 59%  157%

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

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Feb-11
Granos Gruesos Maiz
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Feb-11 Ene-11 Feb-11  2010/11 2009/10 Feb-11 Ene-11 Feb-11 2010/11  2009/10
Area Sembrada 40,31 40,31 40,47 0,4% 35,69 35,69 34,96 2,1%
Area Cosechada 36,42 36,42 36,22 0,6% 32,94 32,94 32,17 2,4%
% Cosechado 90% 90% 90% 1,0% 92% 92% 92% 0,3%
Rinde 36,70 36,70 39,00 -5,9% 95,91 95,91 103,38 7.2%
Stock Inicial 48,10 48,10 47,00 2,3% 43,38 43,38 42,50 2,1%
Produccién 330,00 330,00 348,60 -5,3% 316,17 316,17 332,55 -4,9%
Importacion 2,10 2,10 2,20 -4,5% 0,51 0,51 0,20 150,0%
Oferta Total 380,30 380,30 397,80 -4,4% 360,06 360,06 375,27 -4,1%
Forraje/Residual 137,70 137,70 137,10 0,4% 132,09 132,09 130,56 1,2%
Alim./Semilla/Ind. 168,20 166,40 157,80 1,1% 6,6% 161,30 159,52 150,86 1,1% 6,9%
Etanol p/ combust. 125,73 124,46 116,03 1,0% 8,4%
Consumo Interno 305,90 304,10 294,90 0,6% 3,7% 293,38 291,60 281,42 0,6% 4,3%
Exportacion 53,60 53,60 54,80 -2,2% 49,53 49,53 50,47 -1,9%
Empleo Total 359,50 357,70 349,70 0,5% 2,8% 342,91 341,14 331,89 0,5% 3,3%
Stock Final 20,70 22,50 48,10 -8,0% -57,0% 17,15 18,92 4338  -94%  -605%
Ratio
Stocks / Empleo 5,8% 6,3% 13,8% -85%  -58,1% 5,0% 5,5% 131%  -99%  -61,8%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 199 226 193 224 140 1,9%  52,1%
Sorgo Cebada
2010/11 2010/11 2009/10 Variacion 2010/11 2010/11 2009/10 Variacion
Feb-11 Ene-11 Feb-11  2010/11 2009/10 Feb-11 Ene-11 Feb-11 2010/11  2009/10
Area Sembrada 2,19 2,19 2,67 -18,2% 1,17 1,17 1,46 -19,4%
Area Cosechada 1,94 1,94 2,23 -12,7% 1,01 1,01 1,25 -19,4%
% Cosechado 89% 89% 83% 6,7% 86% 86% 86% 0,1%
Rinde 45,07 45,07 43,56 3,5% 39,33 39,33 39,28 0,1%
Stock Inicial 1,04 1,04 1,40 -25,5% 2,50 2,50 1,94 29,2%
Produccion 8,76 8,76 9,73 -9,9% 3,92 3,92 4,94 -20,7%
Importacion 0,22 0,22 0,37 -41.2%
Oferta Total 9,83 9,83 11,13 -11,6% 6,66 6,66 7,25 -8,1%
Alim./Semilla/Industr. 2,79 2,79 3,56 -21,4% 3,48 3,48 3,57 2,4%
Forraje/Residual 2,29 2,29 2,29 0,98 0,98 1,05 -6,3%
Consumo Interno 5,08 5,08 5,84 -13,0% 4,46 4,46 4,62 -3,3%
Exportacion 381 381 4,22 -9,6% 0,22 0,22 0,13 66,7%
Empleo Total 8,89 8,89 10,06 -11,6% 4,68 4,68 4,72 -0,9%
Stock Final 0,94 0,94 1,04 -9,8% 1,98 1,98 2,50 -20,9%
Ratio
Stocks/Empleo 10,6% 10,6% 10,4% 21% 42,3% 42,3% 53,0% -20,1%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 203 230 201 232 127 70,8% 175 184 170 188 214 -16,3%

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

LA RENUNCIA DE MUBARAK
INYECTO OPTIMISMO EN LOS
ALICAIDOS MERCADOS

Finaliza una semana volatil, en donde el cierre
estuvo signado por una noticia histdrica a nivel mun-
dial: quién fue presidente de Egipto por casi 30 afios
renunciaba el viernes tras 18 jornadas de masivas
protestas que exigian su retiro. Las principales bol-
sas del mundo acogieron bien la noticia y esto per-
mitié mejorar el flojo desarrollo que exhibieron
durante las jornadas previas.

Las bolsas de paises en desarrollo también fue-
ron impulsadas por la renuncia del primer mandata-
rio de Egipto que permite presagiar una reduccion
en la aversion al riesgo, el cual venia levantando
vuelo durante las Gltimas semanas y afectando a
estos mercados. Es que el menor apetito al riesgo
de operadores estuvo generando una emigracién de
fondos desde Bolsas de paises emergentes, como la
de Brasil y China, hacia mercados de los principales
paises desarrollados, como el estadounidense y pai-
ses europeos. Por un lado los inversionistas estan
buscando salir de mercados en donde la inflacion se
esta saliendo de control y por otro ingresar a paises
con economias mas solidas sobre las cuales conti-
nuan fluyendo sefiales de fortalecimiento.

Esos movimientos de fondos son justamente los
gue explican en parte el mal desempefio de la Bolsa
Carioca, que como comentamos en el informe ante-

rior, se ve presionada adicionalmente por la incerti-
dumbre en torno a las medidas que adoptara el ac-
tual gobierno brasilefio para controlar el alza de los
precios y la apreciacion del real. En el mercado lo-
cal, si bien estamos "muy bien posicionados" en lo
que a indice de inflacién respecta, al no haber atrai-
do a una gran masa de inversores, no hay grandes
capitales cambiando de horizonte.

De todas formas, si tenemos en cuenta la re-
ciente serie de sesiones de menores volumenes en
Wall Street, podemos decir que el atractivo de los
inversores por la renta variable de economias como
la estadounidense no esta todavia consolidado, pu-
diendo advertir que el interés de compra se man-
tiene débil en los niveles de precios actuales.

El discurso del presidente de la Fed, Bern
Bernanke fomentd aun mas la desaceleracion del
rally luego de sostener que el desempleo en Esta-
dos Unidos sigue siendo demasiado alto pese a las
sefiales de que se fortalece la recuperacion econé-
mica. Nada nuevo, pero tampoco nada bueno.

En lo que respecta al mercado local, el indice
Merval llegd a retroceder a niveles que registraba
el indicador méas de un mes y medio atras. Si bien la
presion provino en parte por la toma de ganancias
de mercados externos, las nuevas y crecientes me-
didas anti lavado de la UIF ha perturbado la
operatoria. En relacion a esto, se afirma que el
Gobierno busca a través de estas resoluciones obte-
ner el visto bueno de la GAFI -entidad que audita a
los paises en temas de lavado de dinero y financia-
cién del terrorismo- y que se expedira al respecto
el proximo 23 de febrero. La nueva norma que pu-
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blicé la UIF obliga a las sociedades de capitaliza-
cion, ahorro y préstamo a requerir una declaracién
jurada sobre la licitud de los fondos cuando se rea-
licen operaciones por montos de $ 40.000 o més.
Con negociaciones todavia escasas sobre las ac-
ciones que componen al indice Merval, el principal
termometro de la economia argentina retrocedié
un cinco por ciento durante la semana, presionado
principalmente por los papeles Edenor (-12%), mul-

Volumenes Negociados

tada por el Estado por 22,4 millones de pesos por
los cortes ocurridos en el pasado diciembre, Ledesma
(-10%), Petrobras Argentina, Grupo Galicia y Siderar
que cayeron un 8%. El Unico papel que finalizd la
semana con ganancias fue Banco Francés que se re-
valorizé un 3,6% luego de que se conociera que sus
ganancias se incrementaron un 66,8% en todo el 2010
gracias a mayores ingresos financieros.

Instrumentos/

dias 07/02/11 08/02/11

09/02/11

Total Variacion

10/02/11 11/02/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 194 143
Valor Efvo. ($) 8.213.890 10.165.046

511.088,00
519.320,87

168 140 96 741
8.152.158

786.898
782.198

1.297.986,0
1.301.519,0

856,15%
835,89%

-3,14%

11.765.432 6.163.965 44.460.492 -3,90%

Totales
Valor Efvo. ($)

8.213.890,2 10.684.367,2

8.152.157,7

11.765.432,4 6.946.163,2|  45.762.010,7 -1,56%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

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

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

v
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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