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SO0JA CHICAGO, CON DIFICULTADES
PARA DEFINIR UNA TENDENCIA

Hace dos semanas que la soja muestra
una tendencia lateral en el mercado de
Chicago, con una banda de fluctuacion de
entre 435y 450 ddlares por tonelada aproxi-
madamente. Los precios han mostrado
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mucha volatilidad ....................... Pag. 7
Soja 2010/11: Indicadores comerciales MTm
Al 26/10/2011 2010/11 Prom.5 2009/10
Produccion 48,50 44,15 54,60
Compras totales 42,85 39,22 48,04
88% 89% 88%
Precios por fijar 542 3,42 3,65
11% 8% %
Precios en firme 37,42 35,80 44,39
7% 81% 81%
Falta vender (*) 43 3,6 52
Falta poner precio (*) 9,7 71 8,8

Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

DOLAR Y PRODUCCION GLOBAL
CORTARON LA RECUPERACION DEL
TRIGO EN CHICAGO

Luego de tres semanas con precios en
alza, recuperando terreno con posteriori-
dad a las caidas de septiembre, el trigo
volvid a operar con bajas en el mercado de
Chicago. ..cvveeiiiiiiiiee Pag. 10
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COSECHA DE MAIZ DE EE.UU.
AVANZA A TODO VAPOR

El mercado del maiz ha despertado mu-
cho interés entre los analistas en los ulti-
mos meses, ante los dramaticos vaivenes
que han exhibido las cotizaciones en los
mercados externos. El acentuado incremen-
to de la volatilidad que ............. Pag. 12
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LAS CUENTAS DEL BANCO CENTRAL

Segun el Balance del Banco Central al dia 23 de octu-
bre del corriente afio las reservas internacionales llega-
ban a $ 202.434 millones. A esta cifra hay que restarle las
cuentas corrientes en otras monedas (encaje de los
depdsitos en dolares), que figuran en el Pasivo, por $
33.172 millones, restando $ 169.262 millones.. ..... Pag.2

MONEDA Y CRECIMIENTO ECONGMICO

La moneda cumple un papel fundamental en el creci-
miento econémico de las naciones dado que es el vehi-
culo que facilita la formacion del capital, factor funda-
mental en el mencionado crecimiento. Es decir que el
capital monetario se transforma en capital fisico Pag. 2

POSIBLE REEMPLAZO DEL WTI COMO PRECIO
DE REFERENCIA DEL CRUDO

La alta utilizacion de maiz y cafia de azucar para la
produccion de etanol y la creciente utilizacion de la
soja como biocombustible son factores estructurales
importantes que han ligado -en los ultimos afios- el pre-
cio de los granos con el del petrdleo en los mercados
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LAS CUENTAS DEL BANCO
CENTRAL

Segun el Balance del Banco Central al dia 23 de
octubre del corriente afio las reservas internacio-
nales llegaban a $ 202.434 millones. A esta cifra hay
que restarle las cuentas corrientes en otras mo-
nedas (encaje de los depdsitos en doélares), que
figuran en el Pasivo, por $ 33.172 millones, restan-
do $ 169.262 millones. Al tipo de cambio consigna-
do en la parte final del balance, de $ 4,2345 = u$s
1, el BCRA tendria reservas por u$s 39.972 millo-
nes. Si tenemos en cuenta Otros Pasivos (donde
se registra la deuda con el Banco de Pagos Inter-
nacionales de Basilea, entre otros conceptos), y
que figura por $ 19.662 millones (alrededor de u$s
4.643 millones), las reservas netas estarian en el
orden de los u$s 36.000 millones, sin contar dola-
res que se han vendido a futuro.

En el Pasivo tenemos la Base Monetaria por $
190.639 millones, que refleja la circulacion mone-
taria emitida ($ 147.865 millones), las cuentas co-
rrientes de los bancos por $ 42.772 millones y los
cheques cancelatorios por $ 2,2 millones. A la Base
anterior hay que adicionar los titulos emitidos por
el BCRA (Lebac y Nobac) por $ 90.765 millones. En
total los pasivos monetarios ascienden a $ 281.404
millones, que al tipo de cambio mencionado ante-

CONTENIDO

riormente, nos arroja una cifra de u$s 66.455 mi-
llones, cifra que supera a las reservas netas en
alrededor de u$s 30.000 millones.

Hay que destacar que en el activo figuran en
poder del BCRA, titulos publicos por $ 128.242 mi-
llones. De ese total las letras intransferibles hasta
fechas futuras que van desde el 2016 al 2021 as-
cienden a $ 108.931millones. También hay que men-
cionar que los adelantos transitorios de la entidad
al Gobierno Nacional ascienden a $ 49.200 millo-
nes.

MONEDA Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

La moneda cumple un papel fundamental en el
crecimiento econémico de las naciones dado que
es el vehiculo que facilita la formacion del capital,
factor fundamental en el nencionado crecimien-
to. Es decir que el capital monetario se transfor-
ma en capital fisico (maquinas, herramientas, in-
fraestructura, materias primas, etc.) siempre y
cuando ese capital monetario (ahorro) se exprese
en una moneda no afectada por la inflacion.

Si el capital monetario de las personas se ex-
presa en una moneda afectada por la inflacion, la
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gente trata de transformarlo en capital monetario
expresado en una moneda mas sana, que es lo que
normalmente se conoce como 'fuga de capitales'.
Es decir que el pase del capital de las personas
hacia monedas mas sanas, no es un hecho malo de
por si, sino que es el Unico recurso que tiene la
gente para no perder sus ahorros. El tratar de
impedir ese pasaje hacia una moneda mas sana, no
es mas que sustraerle a la gente ese capital a tra-
vés de la via impositiva.

Recordemos que la inflacion es un impuesto
que grava las tenencias monetarias del publico,
especialmente de los sectores mas humildes de la
sociedad, dado que estos sectores son los que
tienen una mayor cantidad de dinero en relacion
a sus ingresos (esto lo mostré con claridad John
Maynard Keynes en su pequefio libro de 1923, "Tra-
tado de Reforma Monetaria").

El argumento usual de los gobiernos es que con
ese capital monetario que le sustraen a la gente
van a realizar grandes obras, pero a través de esas
medidas coactivas lo Unico que se logra es un in-
cremento de distintas operaciones (vulgarmente
mal llamado especulativas) que generalmente, y por
distintos ductos, hacen que el capital monetario
no se transforme en el factor productivo que men-
cionamos mas arriba.

Cuando existia una moneda sana (y de hecho
nuestro pais la tuvo cuando funcion6 la Caja de
Conversion de 1900 a 1929), fluian hacia él, desde
afuera (fundamentalmente Inglaterra), capitales
monetarios que se transformaban en capitales fisi-
cos (por ejemplo ferrocarriles). Y no s6lo pasaba
es0 con nuestro pais, sino que también ocurria
con otros paises del mundo. Nos ha parecido in-
teresante citar a este respecto algunas "Pequefias
Cronicas" que el famoso historiador de la econo-
mia, ya fallecido, Carlo M. Cipolla, menciona en un
pequefio libro editado recientemente en espafiol
con el mencionado titulo.

En ese libro, en un altimo capitulo titulado
"Cuando francos y esterlinas afluian a San
Petersburgo”, se menciona que el volumen de ca-
pital invertido en el extranjero por Gran Bretafia
pasé de cerca de 31.000 millones de francos en
1880 a cerca de 111.000 millones de francos en
1913 (esta ultima cifra era equivalente a 4.440 mi-
llones de libras esterlinas o alrededor de 21.312
millones de dolares de aquel afio).

El capital invertido en el exterior por Francia
pasé de aproximadamente 16.000 millones de fran-
cos en 1880 a cerca de 43.000 millones en 1913
(esta ultima cifra era equivalente a 8.256 millones
de délares de ese afio).

Uno de los paises receptores de ese capital
monetario fue la Republica Argentina.

¢Por qué pasaba eso? La razén fundamental es
gue las monedas de los distintos paises (también la
nuestra), con nombres y gramajes distintos, no eran
mas que monedas de oro. Dias pasados el Vaticano
publicé un trabajo, de una de sus comisiones, que
recomienda una integracién a través de un go-
bierno mundial en materia financiera. La medida
puede ser buena pero, para que sea efectiva, el
primer paso seria tener una moneda estable a
nivel mundial que permita el pase desde el capital
monetario al capital fisico como ocurria cien afios
atras.

POSIBLE REEMPLAZO DEL WTI
COMO PRECIO DE REFERENCIA
DEL CRUDO

La alta utilizacion de maiz y cafia de azUcar para
la produccion de etanol y la creciente utilizacion
de la soja como biodiesel son factores estructura-
les importantes que han ligado -en los dltimos afios-
el precio de los granos con el del petréleo en los
mercados financieros internacionales. Todos los
dias los operadores del mercado de futuros de
Chicago (CMEG -Chicago Mercantile Exchange
Group), en sus operaciones de futuros y opciones
de commodities agricolas, analizan la evolucion de
los precios de referencia del mercado de petré-
leo crudo, particularmente el WTI (West Texas
Intermediate) y el Brent.

Para Argentina, estos precios de referencia son
fundamentales para la toma de decisiones en su
complejo industrial oleaginoso. Es importante re-
cordar que nuestro pais es hoy el 4° productor
mundial de biodiesel y el principal exportador
mundial de este producto, en un negocio que re-
presenta una entrada de divisas del orden de 1.300
a 1.500 millones de ddlares anuales. En anteriores
ediciones de nuestro Informativo Semanal hemos
analizado la importancia de este mercado para
nuestro pais con cifras elocuentes: en el afio 2010
se refinaron en Argentina cerca de 2 millones de
toneladas de biodiesel, de las cuales 1.427.000 to-
neladas se exportaron y el resto fueron utilizadas
por las petroleras argentinas para el corte obliga-
torio con gasoil.

Dos interesantes trabajos del especialista Ni-
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colas Verini, editados por la Revista Petrotecnia
del Instituto Argentino del Petréleo y del Gas (oc-
tubre de 2010 y agosto de 2011), analizan un tema
que incidird, sin duda, sobre el funcionamiento
futuro del mercado de biocombustibles. Se trata
del debate entre productores y refinadores inter-
nacionales acerca de la validez de los actuales pre-
cios de referencia del crudo y la intencién de
reemplazar el WTI por nuevo indice "el Argus Sour
Crude Index (ASCI)".

En la década del 70 en el mercado petrolero
mundial, el surgimiento de precios de referencia
en el crudo (denominados técnicamente "crudos
marcadores" o "trazadores") fue fundamental para
el funcionamiento del mercado de entrega inme-
diata. Un "crudo marcador" es aquel cuyo precio
sirve de referencia para otras operaciones comer-
ciales realizadas con otros crudos. Esto significa
gue se adquiere o se vende al precio del "crudo
marcador" con una diferencia -positiva o negativa-
acordada entre las partes.

En secuencia cronoldgica, en los afios setenta
el primer crudo de referencia fue el "Arabe Livia-
no" de Arabia Saudita 34° API. A comienzo de la
década del 80 fue reemplazado por el "Brent Dated"
del Mar del Norte y, posteriormente por el WTI de
los Estados Unidos. Todo precio de referencia en
petréleo debe cumplir con ciertos requisitos:

a)Tener buena liquidez, lo que significa que tie-
ne que existir una adecuada provision de ese cru-
do al mercado, a fin de que no haya escasez;

b)La comercializacién no debe estar concen-
trada en pocos operadores para evitar manipula-
ciones de precios;

C)El crudo tiene que tener caracteristicas de
calidad estable, a nivel fisico-quimico,

d)Debe existir una logistica segura, accesible y
de bajo costo desde la zona de produccién a la de
refinacion.

Analizando detenidamente los requisitos men-
cionados, puede observarse que el WTI es un tipo
de petroleo liviano cuyo nivel de azufre es el mas
bajo de entre las 100 variedades de crudo existen-
tes. Cuenta con la limitacion de que sélo se pro-
ducen alrededor de 300 mil barriles diarios de este
crudo, lo cual representa una parte muy pequefia
de la produccién mundial que alcanza aproximada-
mente los 85 millones de barriles. A pesar de ello,
la Bolsa Mercantil de New York (NYMEX) en 1983 lo
tomo como base de la categoria de crudos y se ha
convertido en uno de los precios de referencia
mas importante a nivel mundial. Esto ha sido por la
conjuncién de los siguientes factores:

a)En primer lugar por la gran trasparencia,

confiabilidad y frecuencia con que se publican los
datos en el mercado estadounidense.

b)En segundo término por el importante volu-
men de contratos negociados diariamente en el
NYMEX (liquidez),

c)Finalmente, porque Estados Unidos es el prin-
cipal consumidor e importador de petréleo a nivel
mundial, adquiriendo a otros paises cerca del 65%
del crudo que consume.

En la opinién de los especialistas la alta
volatilidad que ha registrado el WTI en los ultimos
afios y sus problemas para ser una buena referen-
cia esté asociada fundamentalmente a problemas
propios de almacenamiento y logistica de esta va-
riedad de crudo. Estos inconvenientes han oca-
sionado distorsiones en el mercado emitiendo se-
flales de precios "mezcladas y confusas”, a tal pun-
to que la Agencia Internacional de Energia (AIE) ha
cuestionado la validez del WTI como precio de re-
ferencia mundial.

Es interesante indagar sobre los aspectos
microecondémicos que rodean al WTI. En efecto,
en Cushing -un pequefio pueblo estadounidense
del estado de Oklahoma- se encuentran los depé-
sitos de petroleo méas grandes del mundo y un im-
portante nudo de oleoductos. Alli es donde se envia
y entrega el WTI que se comercializa en el NYMEX.
La demanda en Cushing (area central de los Esta-
dos Unidos) y el nivel de inventarios en esa locali-
dad son dos factores que influyen de manera im-
portante en el precio del WTI. Ultimamente se ha
generado un cambio logistico en el sistema de oleo-
ductos estadounidense que llega a Cushing debi-
do a la entrada masiva del crudo canadiense. Estos
factores han generado volatilidades perjudiciales
en el WTI.

Por otra parte, el 60% de las importaciones ac-
tuales de petroleo de EEUU son variedades de crudo
"pesadasy agrias", diferentes al WTI que es un crudo
"liviano y dulce". El crudo pesado y agrio no tiene
como principal destino la localidad de Cushing, sino
las refinerias del Golfo de México donde se con-
centra la mayor capacidad de refinamiento de Es-
tados Unidos. Los especialistas sostienen que los
crudos "pesados y agrios" se estan valorizando in-
correctamente mediante el WTI, teniendo este
ultimo un sistema de refinaciéon totalmente dife-
rente al que se utiliza en el Golfo de México.

Los aspectos citados han generado volatilidades
y un alto diferencial de precios entre el WTI y los
crudos pesados. A modo de ejemplo de estas
distorsiones de precios, se cita un hecho ocurri-
do en febrero de 2009, donde el valor de la canas-
ta que relne a los crudos producidos por los pai-
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ses de la OPEP (Dubai) se despeg6 del WTI; suce-
diendo algo similar con los precios del Brent, un
crudo de menor calidad que el WTI y que histéri-
camente cotizaba por debajo de éste. La tenden-
cia se revirtid y su valor pas6 a estar por encima
del WTI.

La separacion de precios entre el WTI, Brent y
Dubai ha generado lo que se conoce técnicamen-
te en el mercado como "referencia quebrada”. Esta
disparidad se genera por los cambios originados
en el mercado energético, alterando las relacio-
nes histoéricas de precios e instalando la necesi-
dad entre los operadores de crear nuevos precios
de referencia. Puesto que la cotizacion del WTI
estd basada en el mercado interno estadouniden-
se pero a su vez trabaja como referencia interna-
cional, cualquier problema de logistica relaciona-
do al mercado doméstico estadounidense impacta
directamente en los precios del NYMEX.

La crisis del WTI ha creado oportunidades para
el surgimiento de nuevos mercados y el lanzamien-
to de nuevos contratos de futuros que tengan
como subyacente un crudo diferente. Dentro de
las alternativas para desplazarlo como referencia
global, ha tomado mayor fuerza la idea del Argus
Sour Crude Index (ASCI), un indice calculado por
la energética Argus que computa las cotizaciones
de las compras y ventas diarias en el mercado de
entrega inmediata de fisicos de varios crudos -in-

termedios y agrios- que se producen en el Golfo
de México. Argus es una agencia inglesa indepen-
diente que publica informes de precios y noticias
del sector energético.

Arabia Saudita decidi6é abandonar la referencia
del WTI y apoyar esta nueva iniciativa. Esta deci-
sién, desde luego, sigue una concepcion de logica
industrial, examinada desde el punto de vista de la
calidad de los crudos producidos en dicho pais.
Lo que Arabia Saudita exporta tiene una calidad
mas parecida a lo producido en el Golfo de Méxi-
co que al crudo liviano producido en Oklahoma y
Texas, que es de donde se determina el WTI. Ve-
nezuela, bajo la influencia de Arabia Saudita, ha
comunicado que adoptara el ASCI en el futuro.

La crisis de credibilidad del benchmark (WTI)
se manifiesta también en otras decisiones adopta-
das por operadores de mercado, refinadores y
exportadores de crudo. Importantes compafiias
productoras ya han comenzado a trabajar con el
ASCI, reemplazando al WTI. Tal es el caso de Saudi
Aramco, Kuwait Petroleum Co, Somo (Compafiia
Petrolera de Irak). Otros paises en el corto plazo
tienen previsto seguir este camino, entre ellos
Canada, Brasil y México.

Al estar el WTI tan correlacionado con sus pro-
pios problemas logisticos-operativos y su estruc-
tura de refinamiento doméstica, es probable que
continte el éxodo de aquellos productores de di-
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IMiercado Ganadero S.A.
Rosgan rematard 21.553 cabezas a partir del miércoles

El miércoles 9, entre 13:30 y 20:00 hs, arranca la edicién nimero 35 de Rosgan.
Continuard el jueves 10, de 10:00 a 12:30 y de 13:30 a 20:00, y el viernres de 10:00 a
12:30 y de 13:30 hs hasta finalizar, siempre por la pantalla de Canal Rural.

En esta edicién ndmero 35 se pondrdn a la venta 21.553 cabezas. Los volimenes, segin
categorias, corresponden a: terneros 3.503, terneras 2.555, terneros y terneras 4.523,
novillos de invernada 4.673, terneros y novillitos holando 1.338, vaquillonas holando
20, vaquillonas para servicio 100, vaquillonas de invernada 696, vaquillonas prefiadas
981, vaquillonas para cria 659, vacas de invernada 928, vacas con garantia de prefiez
633, vacas con cria al pie 934, toros reproductores 10.
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Fletes maritimos desde Argentina

Destino Valores en délares por tonelada Variacion

0Oct.2009 Oct.2010 Oct.2011 2010/2009 2011/2009 2011/2010
Espafia 34,00 37,00 44,00 9% 29% 19%
Holanda 30,00 35,00 36,00 17% 20% 3%
China 61,00 72,00 67,00 18% 10% 1%
Irén 54,00 55,00 54,00 2% 0% -2%
Egipto 33,00 36,00 40,00 9% 21% 11%
Tunez 37,00 39,00 48,00 5% 30% 23%
Fuente: Direccion de Mercados Agricolas - MAGYP
Fletes barcaceros

i i Valores en délares por tonelada Variacion

Origen-Destino

Oct.2009 Oct.2010 Oct.2011 2010/2009 2011/2009 2011/2010
Asuncion-
Nva.Palmira 16,00 14,00 26,00 -13% 63% 86%
Asuncion- 14,00 12,00 19,00 14% 36% 58%
Rosario ' ' '

Fuente: Direccion de Mercados Agricolas - MAGyP

ferentes tipos de crudo cuya cotizacion esta liga-
da al WTI, siguiendo los pasos de estos paises y
empresas en busca de otras alternativas de refe-
rencia.

Cabe una reflexion final. Los granos han deja-
do de ser materia prima exclusiva para alimentos y
son -en la actualidad- un insumo de creciente uti-
lizacién en otras industrias no alimentarias, como
las energéticas. El seguimiento del mercado del
petroleo es clave para analizar lo que puede llegar
a suceder en el futuro con los mercados granarios.
Determinar con precision cuales seran los precios
de referencia en los mercados de crudo y seguir
su evolucion diaria ser4 importante para conocer
la rentabilidad del negocio de biocombustibles y
el precio que la industria podra pagarle al produc-
tor por los granos a procesar por dichas fabricas.
También del analisis del mercado de petroleo sur-
ge otra cuestion a destacar. El particular énfasis
gue existe en este mercado en los aspectos rela-
tivos a la calidad de los crudos, sus diferenciacio-
nes y trazabilidad. Estas cuestiones se haran pre-
sentes cada vez con mas fuerza en el mercado de
los commodities agricolas.

FLETES MARITIMOS

La evolucion del valor de los fletes maritimos
para los granos desde Argentina en los Gltimos tres
afios, de acuerdo con la informacion que publica
la Direccion de Mercados Agricolas del Ministerio
de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién, ha
mostrado un comportamiento dispar. Para el caso
de China, en el mes de octubre de 2011 los valores
se ubicaban en torno a los U$S 67 la tonelada,
esto es alrededor de un 7% menos que en igual
mes de 2010, en que se ubicd en U$S 72 pero un
10% mas que en 2009 cuando era de U$S 61 /tn.

Vale recordar que China fue el principal desti-
no de las exportaciones argentinas de poroto de
soja en 2010, con unas 10 millones de toneladas. Si
se utilizan los nUmeros anteriores para un simple
calculo aritmético a modo de ejemplo, los fletes
maritimos para la exportacion de soja habrian as-
cendido a unos 670 millones de ddlares.

Para el caso de los destinos europeos, como
Espafia y Holanda, los valores de octubre de 2010
fueron de aproximadamente 37 y 35 ddlares la to-
nelada, respectivamente, mientras que en octu-
bre del corriente afio se ubican en 44 y 36 dodla-
res, es decir con una variacion del 19 y 3 por cien-
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to, en cada caso. Sin embargo, si la comparacién
se efectla con el afio 2009, cuando los valores
eran de 34 y 30 ddlares la tonelada, las variaciones
llegan al 29 y 20 por ciento.

La Unién Europea es el principal destino de las
exportaciones de harina de soja, por lo que a di-
chos valores, calculados para granel base trigo,
habria que adicionarles un 10% mas, tal como tam-
bién indica el informe de la Direccién de Merca-
dos Agricolas.

Para otros destinos, como Iréan, el flete en oc-
tubre del corriente afio oscila los 54 dolares por
tonelada, en tanto que en igual mes de 2010 fue
de unos 55 ddlares, es decir que cay6 un 2 por
ciento. En cambio si la comparacion se realiza con
octubre de 2009 no se registr6 cambio alguno.

Para el norte de Africa, con Egipto y Tlnez
como destino, los valores han aumentado un 11 y
23 por ciento con relacion a 2010, pasando de U$S
36 y 39 a 40 y 48 dolares en octubre ultimo. Si la
comparacién se efectia con el afio 2009, los au-
mentos fueron de 21% y 30 por ciento respectiva-
mente.

En cuanto a los fletes fluviales, a modo indica-
tivo, se tiene que los valores promedio por tonela-
da, en barcaza, para un recorrido entre Asuncion
y Nueva Palmira, fueron de U$S 16 en octubre de
2009 y U$S 14 en 2010, mientras que en octubre
del presente afio se ubica en torno a los 26 dodla-
res la tonelada. Es decir que se registré un impor-
tante aumento, del orden del 86% con relacion al
2010 y del 63% con respecto al afio 2009.

También a modo de ejemplo, se puede compa-
rar los valores para el tramo Asuncién-Rosario. En
octubre 2011 el flete se ubic6 en U$S 19 la tonela-
da, que implica casi 0,016 la tonelada-kilometro.
Para esta misma época del afio, pero en 2010, este
valor del flete por tonelada estuvo en U$S 12 o sea
a razén de unos 0,012 la tonelada-kilémetro. Es

decir que el aumento registrado entre 2011 y 2010
fue de 58% en dolares estadounidenses.

También como ejemplo, si suponemos un tren
de dieciséis barcazas (de 4x4) a 10 pies de calado y
cargando 1.500 toneladas cada barcaza, se pue-
den transportar unas 24.000 toneladas. Bajo estos
supuestos, en octubre de 2011 cada convoy de
barcazas implicaria en concepto de flete unos U$S
456.000, mientras que a los valores de 2010 dicho
monto hubiera ascendido a U$S 288.000, esto es
unos 168.000 ddlares mas.

Asimismo, para un viaje de las mismas caracte-
risticas que las descriptas en los dos parrafos an-
teriores, siempre segun la Direccion de Mercados
Agricolas, en el mes de octubre de 2009 el flete
por tonelada en barcaza registré unos U$S 14 por
tonelada.

Finalmente, cabe sefialar que sélo se han ex-
puesto los valores de los fletes sin analizar la evo-
lucién de todos los costos que deben afrontar los
transportistas. Por ejemplo, se podria mostrar la
evolucion del precio de los combustibles, que si
bien no es el Gnico, es un componente importan-
te.

Aunque no es directamente aplicable, la evo-
lucién del precio del barril de crudo WTI es un
indicador indirecto. A fin de octubre de 2009 su
precio se ubicaba cerca de los 79 ddlares, en la
misma fecha de 2010 a U$S 82 y a fines de octubre
del presente afio a 93 ddlares. Esto significa au-
mentos del 18% con relacién a 2009 y del 13% con
respecto a 2010.

SOJA
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eurozona para contener sus problemas de deuda.
En esta ultima semana en particular, los vaivenes
de Grecia tuvieron en vilo a la comunidad interna-
cional cuando luego de aceptar el rescate que le
ofrecia la Unién Europea a cambio de que aplique
un austero plan de ajustes, la fuerte resistencia
de la poblacion a aceptar el programa motivo a su
Presidente Papandreu a sugerir que sujetaria la
aprobacién del plan a un referéndum popular.

Esta idea no fue bien recibida por sus pares de
la Union Europea, quienes consideraron que si
Grecia se oponia a aceptar el rescate ello final-
mente significaria el abandono de la moneda co-
mun y aceleraria la salida del pais de la Union Eu-
ropea.

El estupor que generaron estas novedades al
inicio de la semana se hicieron sentir en todos los
mercados del mundo. El euro perdié valor respec-
to al doélar deteriorando la competitividad de los
bienes estadunidenses, ergo, impactando a la baja
sobre la cotizacion de la soja. Sumandole presion
estaba la caida tanto del precio del petréleo como
de los mercados de capitales, el temor de una
desaceleracion del crecimiento econdmico en
China luego de los decepcionantes datos de acti-
vidad industrial y el pedido de quiebra de MF Glo-
bal como primera victima en Estados Unidos de la
crisis en Europa, un bréker de futuros tan grande
gue su caida se considera la séptima mayor en
valor de activos de la historia de ese pais. Para
peor, las ventas al exterior dadas a conocer en la
semana por el USDA estuvieron muy por debajo de
lo que esperaba el mercado (209.700 toneladas in-
formadas versus entre 450.000 y 750.000 espera-
das).

Desde el mercado fisico, la falta de fundamentals
alcistas se originaba fundamentalmente en el buen
ritmo de avance de la cosecha y la publicacion de
datos muy decepcionantes en el in-
forme de inspecciones de exporta-

res arriba.

La recomposicion mas fuerte de los precios en
la semana llegd el jueves, cuando sefiales técnicas
de mercado sobrevendido y el anuncio del Presi-
dente griego de la decision de suspender el refe-
réndum si la oposicién aceptaba el ajuste y se le
aseguraba el voto de confianza del Congreso para
continuar su gestién, dandole mayor estabilidad
politica al pais helénico. A pesar que el aumento
de la soja casi alcanzé los 10 délares en esa Unica
jornada, al dia siguiente renovados temores de que
Papandreu no lograse sortear con éxito el voto de
confianza del Congreso y se viese forzado a renun-
ciar provocaron que la oleaginosa perdiera terre-
no.

En resumidas cuentas, la gran incertidumbre
en el mercado externo y ante la falta de sefales
claras para los precios, produce que los operado-
res no se vean tentados a tomar nuevas posiciones
al menos hasta que se conozcan los resultados del
informe de oferta y demanda que publicara el USDA
la préxima semana no aclare un poco el panorama.
Ello se evidencia en el recorte de posiciones ne-
tas compradas por parte de los especuladores de
CBOT en 10.148 contratos para llegar a 21.277 en
la semana que finalizé el 01 de noviembre.

Sin novedad en el frente nacional

Sigue siendo relativamente poca la actividad en
la plaza doméstica de soja, con precios mayormente
deprimidos. Mientras que los futuros de soja de
Chicago iniciaron este periodo con bajas en las
dos primeras jornadas, en las subsiguientes recu-
peraron terreno. Aln asi, no alcanz6 para que la
semana terminara positivamente ya que la varia-
cién semanal termin6 siendo de medio porciento
negativo.

El mercado nacional trabajo con valores que

ci6n del USDA, donde se informo que Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
en lo que va del afio comercial es Al 26/10/2011 2011/12 Prom.5 2010/11
por 5.634 miles de toneladas, cuan- |Produccion 49,50 45,74 48,50
do para la campafia ant_erior a esta Compras totales 7,09 5,49 6,33
altura sumaban 8.993 miles de tone-

ladas. En la vereda opuesta, es muy 14% 12% 13%
destacable el rol que jugaron los ven- | Precios por fijar 3,28 2,12 1,86
gedor’es de soja_ péara:]I evlitarI una cai- 7% 5% 4%

a mas pronunciada de la oleaginosa . )

por mostrarse reticentes a despren- Precios en firme 3‘521 3730/7 49‘:;5
derse de la mercancia a la espera 8% 0 2
de mejores oportunidades de nego- |Faltavender (*) 41,0 39,0 40,8
cio, méaxime teniendo en cuenta que |Falta poner precio (*) 44,3 411 27

hace tan solo tres o cuatro meses
atras los precios estaban 100 ddla-

Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.
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Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 04/11/2011

Elaborado sobre la base de informacién publicada por MAGYP.

estuvieron entre los $1220 y $ 1290, cerrandose
negocios recién cuando se acercaron al tope su-
perior del rango. Sobre el final de la semana, los
valores de oferta de compra estuvieron en $1250 y
hubo transacciones en niveles de $1.280. En este
entorno de precios bajo presion, los negocios fue-
ron pocos.

Tal como puede apreciarse en el cuadro de
tapa, pueden quedar 4,5 millones Tm de soja por
vender. Si tomaramos la informacion oficial, que
estima casi 49 millones, entonces podria llegarse a
quedar pendiente unos 5 millones.

No hay cambios sustanciales en el comporta-
miento de los participantes del mercado. Quien
tiene soja prefiere no venderla a menos que sea
estrictamente necesario o que los precios suban
fuerte. Quien necesita de la soja, su patron de
compras seguird el ritmo de compras del deman-
dante externo y lo que cierren las cuentas. La
exportacion y la industria aceitera no estan te-
niendo buenos margenes, mas bien estan en rojo.
Solo la industria de biodiesel salva la situacion. Por
lo pronto, se comentaba que algunas plantas po-
dian llegar a adelantar su periodo de mantenimiento
a este noviembre.

Los clientes externos, por otra parte, se han
estado comportando muy cautelosamente en tiem-
pos de precios altos. Baste ver el cuadro de auto-
rizaciones de ROE Verde que aqui se muestra. Muy
pocas anotaciones se hicieron en esta semana. En
soja en grano no hubo directamente nada.

Uno de los principales clientes de Argentina es
China. En ese sentido habra que ver como se com-
porta en las semanas venideras. Hasta los ultimos
tiempos conservaba una actitud muy reservada, al
menos para la mercaderia de origen argentino. Hay
rumores de que estaria retornando al mercado,
sobre todo por aceite de soja.

) . S_ubproductos Eie Soja ) ) Total Soja

e it Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayorlg es harinay/o Soja (incluyendo

pellets de soja.) organicay

desactivada)

ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total

Ene-11 16.538 329.900 346.438 346.458 801.774  1.148.328 519 325.500 326.019 342.759

Feb-11 32.857 85.900 118.757 219.427 326.466 545.910 10.900 166.000 176.900 191.223

Mar-11 156.099 88.615 244714 1.100.750 1.476.581 2.577.331 295.500 477.000 772.500 784.431

Abr-11 182.215 103.130 285.345 2.171.875 2.931.535 5.103.410 454.542 868.500 1.323.042 1.334.312

May-11 317.966 176.935 494,901 1.763.702 756.920 2.520.622 563.030 716.500 1.279.530 1.293.731

Jun-11 85.365 250.463 335.828 601.380 756.199 1.357.629 671.552 758.200 1.429.752 1.437.593

Jul-11 167.186 81.681 248.867 737.211 1.744.561 2.481.772 699.366 688.400 1.387.766 1.391.492

Ago-11 253.390 124.857 378.247 1.385.290 1.605.320  2.990.610 406.200 705.800 1.112.000 1.118.296

Sep-11 73.198 95.000 168.198 446.746 719.050  1.165.796 147.645 100.000 247.645 253.499

Oct-11 241.578 477.455 719.033 1.335.108 1.680.965  3.016.073 257.800 283.000 540.800 544.627

Sem al 4/11 56.613 2.920 59.533 131.270 40.700 171.970 935

Total 2011 1.583.004 1.816.856 3.399.860 | 10.239.217 12.840.071 23.079.451 3.507.054 5.088.900 8.595.954 8.692.896

Ttl 2010/11 1.533.609 1.401.056 2.934.665 9.673.332 11.711.831 21.385.213 3.495.635 4.597.400 8.093.035 8.158.915
Total Soja equivalente 2010/11 34.031.125

Es dificil que se incline por grano de soja ar-
gentino en el momento que EE.UU. esta levantan-
do su cosecha.

Por lo pronto la dependencia en este gigante
cliente es creciente.

En el caso de soja, y de acuerdo con las esta-
disticas de Aduana, entre enero y septiembre de
2011 China llevaba comprado al mundo 37,7 millo-
nes de toneladas de soja, repartidas por origen de
la siguiente manera:

Ene/Sep’11 Ene/Sep’10
Argentina 4,19 MTM 7,96 MTM
Brasil 16,45 MTM 16,78 MTM
EE.UU. 15,75 MTM 14,36 MTM
Uruguay 1,09 MTM 1,01 mtm

En nuestro caso, perdimos participacion, ya que
nuestro share estaria en el 11% del total que el
pais asiatico adquiere, frente a un 20% del afio
previo, cediendo terreno ante los otros tres pro-
veedores. Igualmente, la dependencia en este gran
cliente es critica, y creciente, por cuanto se lleva
el 60% del comercio exterior de soja del mundo.

A esta altura la atencion esta puesta en la cam-
pafia préxima. El tiempo ha sido favorable para las
labores de siembra en Brasil y Paraguay. Brasil lleva
sembrado el 41% del area de intencion, adelanta-
do respecto del afio pasado y de la media (24%).
Aqui en Argentina es diferente ya que se llevaria
implantado el 17% del area, frente al 22% de co-
bertura del ciclo 2010/11. Las condiciones para
las labores son irregulares, lo que depende de la
zona. En la zona nucleo, de acuerdo con los agré-
nomos de GEA, hubo un gran avance en las labores
de implantacion de soja que alcanzé al 28% del
total de la superficie destinada a soja de primera.
Con sucesivas jornadas de trabajo que arrancaron
bien temprano y finalizaron entre las una y las dos
de la madrugada, se hizo un enorme esfuerzo para
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aprovechar la humedad presente en los primeros
centimetros del suelo.

Mientras tanto, en lo que hace al mercado lo-
cal, un patrén similar que en la cosecha vieja se
esta dando para las negociacion de soja de la co-
secha nueva, con un rango de precios por debajo
del nivel del viernes pasado. Luego de iniciar la
semana a US$ 285 para los forwards abri/mayo, el
precio de la soja 2012 retrocedié a US$ 280, nivel
en el que quedd hasta el final de la semana.

TRIGO

El délar y la produccion global cortaron la
recuperacion del trigo en Chicago

Luego de tres semanas con precios en alza,
recuperando terreno con posterioridad a las cai-
das de septiembre, el trigo volvié a operar con
bajas en el mercado de Chicago. En la presente
semana, la variacion de las cotizaciones resulto
negativa en 1,25% para la posicién diciembre 2011
de la curva de los futuros. En los mercados de
Kansas y Minneapolis el saldo fue dispar, con bajas
del 2,3% en el primero de ellos pero subas para el
cereal de alta proteina, que llegaron al 0,35%.

La incertidumbre que trae la falta de consenso
para dejar atras la crisis en la zona del euro, al
afectar el deseo de mantener posiciones en acti-
vos riesgosos, ha sido uno de los factores detras
de las caidas en los precios. La manifestacion mas
explicita de este fendmeno es el reciente fortale-
cimiento de la moneda norteamericana. En la pre-
sente semana, el délar se aprecié un 2,6% frente a
una canasta de monedas de socios comerciales de
Estados Unidos.

En los ultimos meses, la cotizacién del délar ha
tenido un impacto clave en la evolucion de los
precios del trigo. En un contexto de existencias
globales abundantes, la fortaleza del ddlar enca-

Cereales: ROE Verde aprobados

rece a la mercaderia originada en Estados Unidos
para los tenedores de otras monedas, limitando
para el pais del Norte la posibilidad de ingresar a
los mercados externos. En la presente semana se
conocieron compras de Egipto a Ucrania y Rusia,
por ejemplo, y demandas puntuales de paises como
Bangladesh, Japon y varios mas.

En este contexto, las exportaciones de Esta-
dos Unidos en el curso de la ultima semana volvie-
ron a situarse por debajo de las expectativas de
los operadores. El jueves por la mafiana el USDA
indicé que se colocaron en los mercados exter-
nos 320.100 toneladas del cereal, cuando se espe-
raba un guarismo entre 350.000 y 400.000 tonela-
das.

Por otro lado, las perspectivas productivas de
las principales regiones productoras lucen cada
vez mas auspiciosas. A punto de iniciarse los traba-
jos de cosecha en Australia, se espera una pro-
duccion cercana al récord histérico de aquel pais,
en torno a 26 millones de toneladas. En otros pai-
ses productores, como el nuestro, la situacion es
similar. El clima se ha mostrado benévolo en las
ultimas semanas, favoreciendo el desarrollo de los
cultivos, lo que permite augurar una gran cose-
cha.

Del mismo modo, las planicies norteamericanas
productoras de trigo rojo duro de invierno, casti-
gadas largamente por una sequia, han gozado de
mejoras climaticas en los ultimos dias. Si bien la
falta de agua es un flagelo de larga data, que re-
traso el inicio de la siembra en varios estados du-
rante el mes de septiembre, el panorama luce ahora
algo més alentador. Por ello, resulta importante el
seguimiento del estado de los cultivos alojados en
aquellas planicies. En la ultima semana, el USDA
indicd que el 46% de los mismos se encuentra en
estado bueno o excelente, una proporcién similar
a la del afio pasado, pero pobre en términos histo-
ricos.

De cara a la semana que se inicia, el reporte
del USDA puede resultar clave como guia que oriente

En toneladas

L TRIGO TRIGO BP MAIZ
Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 Dic-11 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL
ENERO 43.912 1.559.917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 342.000 23.883 854.591 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 19.000 59.206 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 12.945 55.452 68.397 75.000 75.000 86.700 1.414.676 1.501.376
JUNIO 6.314 255.125 261.439 1.428 461.500 462.928 79.461 935.089 1.014.550
JULIO 4.029 216.734 87.082 307.845 177.200 503.996 681.196
AGOSTO 11.216 821.256 832.472 1.428 176.000 177.428 39.756 1.033.426 1.073.182
SEPTIEMBRE 661 1.261.228 1.261.889 80.000 384.398 464.398
OCTUBRE 3.600 53.376 56.976 81.908 3.196.336 3.278.244
Semana al
04/11/2011 3.600 158.033 161.633 5.446 801.893 807.339
Total 2011 112.432 4.748.392 87.082 4.947.906 21.856 1.173.706 1.195.562 662.366 14.383.694 15.233.160

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGyP (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca).
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al mercado en el futuro inmediato. En la antesala
del mismo, la percepcion de una oferta global abun-
dante domina entre los operadores, lo que podria
inducir grandes correcciones en los precios si el
organismo consigue sorprender con sus estimacio-
nes.

1,5% BAJA EL TRIGO DICIEMBRE

Como muestra de la paralisis que cubre al mer-
cado triguero, siguen los esfuerzos de las autori-
dades oficiales de la cartera agropecuaria por tra-
tar de resucitarlo. En esta semana, la subsecreta-
ria de Agricultura convoco a toda la cadena triguera
a declarar las existencias de la Ultima campafa
(2010/11), como asi también las que tenga de ci-
clos anteriores. Agricultura busca, de esta mane-
ra, lograr la liberacion por parte de la UCESI de un
cupo de 1,2 millén de toneladas. EI MAGYP habria
comentado que el saldo exportable de trigo podia
llegar a ser de 2,8 millones de toneladas.

Fuera de ello, los pocos precios que se cono-
cen surgen de muy pocos participantes, que esta-
ban dando US$ 140 por el cereal con entrega en
febrero préximo, frente a un valor similar pero para
la entrega en enero. Las compras de trigo nuevo
hasta el 26/10 ascendian a 1,5 millén Tm.

MAIZ

La cosecha avanza a todo vapor en EE.UU.

El mercado del maiz ha despertado mucho in-
terés entre los analistas en los Ultimos meses, ante
los dramaticos vaivenes que han exhibido las coti-
zaciones en los mercados externos. El acentuado
incremento de la volatilidad que comenz6 a obser-
varse a mitad del afio pasado -en simultaneo con
sefiales monetarias cada vez mas expansivas por
parte de la Reserva Federal de Estados Unidos- dio
lugar a un rally ascendente que llevo a los precios
a niveles superiores a u$s 300/ton durante varias
semanas este afio.

Las tasas de interés excesivamente bajas, con-
juntamente con una relacion stock-consumo muy
ajustada en términos histéricos, depositaron al
mercado en un nivel que se encuentra u$s 100 por
tonelada por encima del rango habitual de precios
en el que se situd tradicionalmente.

Sin embargo, luego de subir con fuerza duran-
te cerca de un afio, el temor de los inversores por
la situacién econdmica en la zona del euro convo-
c6 a tomar ganancias. En consecuencia,

promediando el afio 2011, el mercado experimen-
té una distribucién importante en la cresta de su
tendencia alcista. La participacion de las posicio-
nes compradas de los fondos non-commercials en
Chicago se redujo en mas de 180.000 contratos en
pocas semanas, pasando del 16,7 al 9,4% del inte-
rés abierto entre principios de junio y mediados
de octubre.

Luego, en el pasado inmediato, la evolucién del
mercado no ha dejado mucho por contar. La au-
sencia de nuevos fundamentals le quitd direccién
definida a los precios, en tanto que la incertidum-
bre financiera no deja de ser un factor de rele-
vancia, afladiendo mesura a las apuestas especula-
tivas. Por todo ello, la llegada de la cosecha norte-
americana y las nuevas evidencias respecto de los
rendimientos se constituyen en las principales va-
riables a monitorear diariamente.

Respecto de los trabajos de recoleccién, el
avance reciente -si bien mas rezagado que el de la
campafia pasada- ha sido bastante veloz si se lo
compara con la evolucién tipica que mostré la
cosecha en el pais del Norte durante las ultimas
décadas. No obstante, llegando al viernes, las llu-
vias que se esperan en el cinturén maicero para
después del fin de semana, de cumplirse, podrian
retrasar el ritmo de los trabajos. Se espera que el
USDA informe el lunes una cobertura superior al
85% en su informe de seguimiento de cultivos.

Lo anterior da la pauta de que la presion sobre
los precios en las Gltimas semanas ha sido eviden-
te. Empero, la limitada intencion de venta de los
productores norteamericanos oficia de sostén,
conteniendo la afluencia de maiz al mercado. La
recuperacién de los precios iniciada en el mes de
octubre, si bien continGa vigente, muestra una
evidente desaceleracién. Tras alcanzar cuatro su-
bas semanales en forma consecutiva, la llegada de
noviembre limitd la carrera alcista. El ajuste del
viernes para la posicion diciembre 2011 quedd en
u$s 258,2, un escaso 0,1% por encima del viernes
anterior.

La semana que comienza puede traer
fundamentals nuevos a plaza, que oficien de bru-
jula para los precios. El dia miércoles 9, la publica-
cion del informe de Oferta y Demanda del USDA
sera un fiable veredicto de la produccion efecti-
vamente alcanzada en Estados Unidos en la campa-
fla en curso. Por lo pronto, los operadores ya se
van posicionando de cara a dicho reporte. En un
escenario de oferta tan pobre en relacion a la
demanda, cualquier desvio en las estimaciones es-
peradas respecto de las brindadas por el USDA
podria inducir fuertes movimientos de precio.
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MERCADO DE COMMODITIES

El maiz local no se movio, al igual

Maiz 2010/11: Indicadores comerciales exportacion

que en Chicago

- . |Al 26/10/2011 2010/11 Prom.5 2009/10
Finaliza otra semana en la que la di-
namica local del maiz no mostré cambios |Saldo exportable 13,50 12,93 16,00
significativos respecto de sus patrones |compras exportacion 13,82 13,33 16,53
recientes. Un mercado de la cosecha |Relacién sisaldo exportable 102% 103% 103%
vieja que ante la falta de contacto con i -
el exterior sigue deprimido y ofertas por |Precios por fijar 033 0,71 0,23
la mercaderia nueva en un rango limita- 2% 5% 1%
do de precios son los principales facto- |Precios en firme 13,48 12,62 16,30
res que describen su andar. 100% 98% 102%
Sin embargo, a diferencia de las se- Falta vender 03 04 05
manas anteriores, los pocos cambios de -
Falta poner precio 0,0 0,3 0,3

la plaza local fueron consistentes con el

movimiento de los precios en Chicago,
el mercado de referencia mundial. Si bien

Sobre datos de MAGYP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM

Maiz Nuevo: Indicadores comerciales exportacion

aquel volvié a operar con su tradicional

volatilidad, al cierre de la semana los cam-  |Al 26/10/2011 2011/12 Prom.5 2010/11
bios en las posiciones mas negociadas |Saldo exportable 16,00 13,63 13,50
de los futuros no fueron significativos. =
Los contratos con entrega en diciem- CO”?PfaS exportacion 2,97 1,96 2,39
bre finalizaron la semana con subas de |Refacion s/saldo exportable 19% 14% 18%
apenas 0,1%. Precios por fijar 0,21 0,21 0,09
En los ultimos dias, la exportacion 1% 20 1%
aparecio con intermitencias en el recin- . )
to fisico de la Bolsa de Comercio de Ro- Precios en firme 2’706 1‘704 2’209
sario, realizando ofertas variadas, aun- 17% 13% 1%
que reduciendo su actividad. EI cereal |Faltavender 130 17 11
de la cosecha vieja continGa con poco [Falta poner precio 13,2 11,9 11,2

volumen y precios cercanos a u$s 145/
ton por los forwards con entrega en ene-
ro. Con precios FAS teoricos que se sitlan en tor-
no a $ 900/ton, el desdoblamiento del mercado
local con el internacional sigue resultando eviden-
te.

En lo que respecta a la mercaderia de la proxi-
ma campafia, por el cereal con entrega entre los
meses de abril y mayo en los puertos del up river
se pagaron entre u$s 162 y u$s 165/ton, depen-
diendo del dia y el lugar de entrega. Asimismo, por
la entrega algo mas diferida podian conseguirse
algunos ddlares adicionales. En este segmento se
observa una correlacién mayor de los precios con
las sefiales externas, aunque las cotizaciones lo-
cales muestran mayor rigidez.

Los mercados a término de nuestro pais tam-
poco logran operar un volumen que resulte signifi-
cativo. En Rofex los ajustes del contrato inmedia-
to oscilaron entre u$s 138 y 141 durante el curso
de la semana, precios que -traducidos a pesos- se
encuentran en el rango de $ 580 y $ 600/ton. Es-
tos valores resultan una buena aproximacion a los
que estan dispuestos a pagar los consumos de la
region.

Sobre datos de MAGYP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de TM

Sin embargo, pese al marco de opacidad que
impone la ausencia de un mercado libre, los pre-
cios negociados por el maiz nuevo son elevados
en términos historicos, lo que convoca a muchos
productores a vender. Asimismo, un volumen im-
portante de oferta aguarda la llegada a valores de
u$s 170/ton para cerrar negocios, en tanto que
los mas agresivos se posicionan a u$s 180/ton. El
logro de estas expectativas dependera de la evo-
lucion que siga Chicago en las proximas semanas.

En la campafia en curso en nuestro pais el cli-
ma sigue mostrandose favorable, lo que potencia
las expectativas de producciéon. No obstante, los
temores a "la nifia" contintan vigentes, lo que po-
dria ser un factor de adversidad en etapas poste-
riores del cultivo. En parte por ello, se espera un
importante crecimiento en la produccién de sor-
go, ya que no solo cuenta con mayor tolerancia
ante la adversidad del clima, sino que ademas se
comercializa con mayor libertad y -la mayor parte
de las veces- a precios mas atractivos para el pro-
ductor.
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BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

CONVOCATORIAS

COMICIOS PARAELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores
asociados a los comicios que se llevaran a cabo el 30 de noviembre de 2011, de 11.00 a
16.00 horas. Se procedera a la eleccién, por un periodo de dos afios, de Presidente,
Vicepresidente 1° y Vicepresidente 2° por finalizacion de mandato de los sefiores
Cristian F. Amuchéstegui, Victor A. Cabanellas y Horacio G. Angeli, respectivamente;
cinco Vocales Titulares, por finalizacién de mandato de los sefiores Juan Carlos
Silvestri, Federico J. Boglione, Daniel N. Gallo, Mariano N. Grassi y Fabio J. Bini; y
dos Vocales Suplentes, por finalizacion de mandato de los sefiores Juan J. Semino y
Guillermo M. Roca. También se elegiran, por un periodo de un afio, un Sindico Titular
y un Sindico Suplente, por finalizacion de mandato de los sefiores Mario A. Casanova y
Juan Carlos Stein, respectivamente.

Rosario, octubre de 2011.

JUAN CARLOS SILVESTRI CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores
asociados a la Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 30 de noviembre de
2011 a las 18.00 horas, en la sede social de la Institucion (Cordoba 1402 - Rosario),
para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA
1°- Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.

2°- Consideracion de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos,
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas,
Anexos, Resefia Informativa e Informe del Sindico, correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de julio de 2011. Consideracién del destino del superavit del ejercicio.

3°- Proclamacion de los nuevos miembros del Consejo Directivo y Sindicos.
Rosario, octubre de 2011.

JUAN CARLOS SILVESTRI CRISTIAN F. AMUCHASTEGUI
Secretario Presidente




MERCADO DE COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA

EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA MAIZ

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA MAIZ
Porcentaje de agua util al jueves 03/11/2011

RESERVA.
ExcEsvA

RESERVA
januncanTe
RESERVA

GPTRIA

RESERVA
ADECUADA

RESERVA

RETERVA
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sEauis

DIAGNOSTICO:

Entre el jueves 27 de octubre y el miércoles 2 de
noviembre, se desarrollaron algunas precipitacio-
nes aisladas con acumulados leves o moderados y
muy heterogéneos en toda la region GEA. Entre
los acumulados mas importantes, encontramos los
18,4 mm que se midieron en Rosario, provincia de
Santa Fe, seguido por Chacabuco, provincia de
Buenos Aires, con 18 mm. Ya finalizado el mes de
octubre, se puede observar que los acumulados
totales mensuales, en general fueron muy signifi-
cativos en toda la region permitiendo una impor-
tante recuperacion de las reservas hidricas. En
cuanto a las marcas térmicas, los valores fueron
variables a lo largo de la semana, pero los mas altos
en promedio se mantuvieron entre los 28 y 30°C.
El valor més elevado fue de 31,1°C y se registré en
las localidades de Idiazabal, ubicada en la provin-
cia de Cérdoba y en Rojas, sobre la provincia de
Buenos Aires. En cuanto a las temperaturas mini-
mas, las mismas presentan un gradiente muy im-
portante norte-sur. Sobre la franja sur de la re-
gion las mismas fueron bajas para los parametros
normales del mes de octubre, con un promedio
entre 4 y 6°C. De todas maneras, el valor méas bajo
fue de 1,9°C y se midié en la localidad de General
Pinto, en la provincia de Buenos Aires. Con este
panorama se mantienen muy buenas las condicio-
nes edaficas en toda la region GEA. Luego de las
lluvias registradas durante el los Gltimos dias, se
observan caracteristicas optimas de humedad en

la mayor parte de GEA, esto se debe a que, para el
maiz, aun se considera la capa superficial del sue-
lo, ya que debido al estadio por el que esta atra-
vesando este cultivo solo es esta capa del suelo la
que incide de manera directa. De todas maneras,
con el acumulado mensual, se observa que todo el
perfil del suelo presenta buenas condiciones
edaficas. Para mantener un buen porcentaje de
reservas de agua en el suelo, no serian necesarias
precipitaciones significativas a lo largo de los proxi-
mos 15 dias.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 3y el miér-
coles 9 de noviembre comenzara con la presencia
de un centro de alta presidon ubicado sobre el
océano Atlantico, que dominard la region provo-
cando una importante circulacion del sector nor-
te. Esto favorecera que se mantengan altos los
valores de temperatura y que el contenido de
humedad sea muy significativo. Mientras tanto, un
sistema frontal frio ird avanzando desde el centro-
sur de la regién pampeana generando precipita-
ciones en forma de chaparrones y tormentas. Las
mismas iran avanzando sobre la regién GEA y no se
descarta que se registren algunas lluvias intensas.
Los acumulados previstos seran muy importantes a
lo largo de la semana, ya que la posicién del cen-
tro de alta presion antes mencionado, no permiti-
rd que el frente avance de manera franca, por lo
que su progreso sera muy lento por la regién GEA.
Ademas, con los valores altos de temperatura, y el
importante contenido de humedad en las capas
bajas de la atmdsfera, se prevén condiciones muy
inestables que van a perdurar a lo largo de todo el
periodo. La circulacion del viento, prevalecera del
sector norte durante los siete dias, salvo cortos
periodos en lo que rotara, de manera temporaria,
al sector sur. Debido a esta situacion, se espera
que las marcas térmicas sean relativamente altas
y, si bien estaran moderadas por las precipitacio-
nes que se iran registrando, no se espera un des-
censo significativo durante el periodo. La circula-
cioén del viento del sector norte en las capas bajas
de la atmosfera también sera responsable de man-
tener una buena proporcion de humedad sobre
GEA.

14 - INFORMATIVO SEMANALBCR - 04/11/11



PRECIOSNACIONALES - ORIENTATIVOS DELMERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Fecha Operacion 28/10/01 31/10/01 01/11/01 02/11/01 03/11/01 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 31/10/01 01/11/01 02/11/01 03/11/01 04/11/01 Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.483,81

Soja 1.271,00 1.271,00 1.413,60 -10,1%
Mijo
Sorgo 608,94
Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.478,22 -24.6%
Soja 1.210,00 1.210,00 1.365,37 -11,4%

Coérdoba
Trigo Duro 914,03

Santa Fe

Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.469,29 -23,1%
Soja

BA p/Quequén

Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.483,81 -24,5%
Soja 1.230,00 1.220,00 1.210,00 1.210,00 1.230,00 1.220,00 1.325,15 -7,9%

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

Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos portonelada
Variacion
Producto 31/10/111 011111 02/11/11 03/11/11 04/11/11 28/10/11
semanal
Harinas de trigo $)
"0000" 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0
"000" 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0
Pellets de afrechillo s)
Disponible (Exp) 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0
Aceites ($)
Girasol crudo 3.350,0 3.350,0 3.350,0 3.350,0 3.350,0 3.350,0
Girasol refinado 4.290,0 4.290,0 4.290,0 4.290,0 4.290,0 4.290,0
Soja refinado 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0
Soja crudo 3.280,0 3.280,0 3.280,0 3.280,0 3.280,0 3.280,0
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0
(Dna) Darsena - (Cbha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES-MERCADO FISICO DEGRANOS DEROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11 var% 28/10/11
Trigo
Exp/GL Ene Cdo. MIE u$s 135,00
Exp/PA 15/01a15/02 Cdo. MIE u$s 135,00
Exp/SM Ene'12 Cdo. Prot. 105/PH78  u$s 145,00 145,00
Exp/GL Feb Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00
Mol/Ros Feb Cdo. Gluten24/PH76  u$s 140,00 140,00
Maiz
Exp/SM Ene'12 Cdo. MIE uss 145,00
Exp/Tmb Mar'12 Cdo. MIE uss 165,00
Exp/SM Mar/Abr'12 Cdo. MIE uss 163,00
Exp/GL Mar/May'12 Cdo. ME u$s 162,00
Exp/Tmb Mar/May'12 Cdo. ME u$s 162,00
Exp/Ric Abr/May'12 Cdo. ME u$s 168,00
Exp/GL May/Jul'12 Cdo. MIE u$s 165,00 168,00
Exp/Tmb May/Jul'12 Cdo. MIE u$s 165,00 168,00
Exp/Tmb Jun'12 Cdo. MIE u$s 165,00 168,00
Sorgo
Exp/GL ClDesc. Cdo. ME 690,00 700,00 700,00 700,00 690,00 -14% 700,00
Exp/SM Mar/May'12 Cdo. MIE u$s 155,00 155,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 o0% 1250,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 o00% 1250,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 o00% 1250,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 o00% 1250,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 00% 1250,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1220,00 1220,00 1250,00 1250,00 00% 1250,00
Exp/SM May'12 Cdo. MIE u$s 280,00 280,00 280,00 280,00 -18% 285,00
Exp/AS May'12 Cdo. MIE u$s 280,00 280,00 280,00 280,00 -18% 285,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 o0% 1130,00
Fca/Rosario  C/Desc. Cdo. ME 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 o0% 1130,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 o0% 1130,00
Fca/Deheza  C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 o0% 1130,00

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

BOLSA

DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de at
Correo electr
Direccion
Tel.

encion
6nico

Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
bib@bcr.com.ar

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 213471/8 - Interno: 2235
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PRECIOSNACIONALES-MERCADOSDEFUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion [ Volumen Int. Abiert0| 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102011 160.930 4,236
DLR112011 525.849 568.545 4,285 4,278 4,288 4,280 4,287 0,19%
DLR122011 284.185 478.626 4,327 4,322 4,333 4,328 4,329 0,19%
DLR012012 99.892 398.117 4,378 4,369 4,376 4,369 4,375 0,28%
DLR022012 79.699 525.769 4,415 4,413 4,420 4,413 4,417 0,16%
DLR032012 91.464 301.965 4,460 4,457 4,465 4,456 4,462 0,16%
DLR042012 220.686 401.759 4510 4,504 4512 4,503 4,508 0,09%
DLR052012 305.109 199.451 4,562 4,555 4,557 4,550 4,552 -0,18%
DLR062012 30.640 85.270 4,630 4,616 4,618 4,610 4,610 -0,32%
DLR072012 23.380 46.421 4,690 4,685 4,690 4,675 4,680 -0,11%
DLR082012 7.240 71521 4,755 4,749 4,750 4,740 4,740 -0,21%
DLR092012 2.090 49,951 4,830 4,820 4,820 4,810 4,810 -0,12%
DLR102012 11.000 55.811 4,904 4,890 4,890 4,880 4,878 -0,25%
DLR112012 3.000 2 4,975 4,961 4,961 4,950 4,948 -0,26%
ECU112011 8.900 5.200 5,873 5,900 5,925 5,922
ECU122011 400 427 6,020 5,925 5,952 5,980 5,984 -1,74%
ECU032012 125 7675 6,190 6,100 6,127 6,155 6,140 -2,12%
OR0122011 250 5.438 1721,500 1722,200 1733,000 1764,400 1756,200 0,71%
OR0022012 10 1723,500 1724,200 1734,600 1766,000 1757,800 0,69%
OR0032012 1724,500 1725,200 1735,400 1766,800 1758,600 0,68%
OR0062012 664 1.365 1730,000 1727,700 1738,000 1769,400 1762,200 0,65%
RBR122011 40 2,450
RFX000000 665 4,236 4,240 4,250 4,250 4,255 0,44%
WTI112011 311 1.224 92,000 90,450 91,400 93,620 93,510 2,42%
WTI052012 161 111 93,500 91,450 92,400 93,400 93,300 0,54%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR112011 1.835 3402 297,90 294,50 295,00 299,70 299,90 -0,46%
ISR012012 757 504 302,80 299,50 299,00 304,40 304,30 -0,43%
ISR042012 298,50 287,00 286,50 292,40 291,60 -0,14%
ISR052012 2.884 1657 290,00 287,50 287,00 292,90 292,10 -0,10%
ISR072012 382 294,50 292,00 291,50 297,40 296,60 0,07%
MAI000000 4 141,00 138,00 140,00 140,00 139,00 -1,42%
MAI112011 138,00 140,00 140,00 139,00
MAI122011 40 143,50 143,50 144,50 144,50 142,50 -0,70%
MAI042012 10 338 165,00 164,00 163,00 164,00 160,50 -3,60%
SOF000000 300,40 298,50 298,00 303,00 303,00 0,17%
SOF112011 537 1047 300,40 298,50 298,00 303,00 303,00 -0,07%
SOF122011 32 20 302,00 300,00 300,00 305,50 304,50 -0,16%
SOF012012 177 156 307,00 303,50 303,80 308,60 308,50
SOF042012 292,60 289,80 289,00 294,70 294,00 -0,14%
SOF052012 126 1647 292,60 289,80 289,00 294,70 294,00 -0,14%
SOF072012 342 297,20 294,50 294,00 299,70 299,00
$0J000000 1838 300,40 299,00 299,50 304,50 304,00 0,16%
S0J112011 159 53 300,40 299,00 299,50 304,50 304,00 -0,07%
$0J122011 4 4 305,50 305,50
$0J012012 14 14 309,30 309,00
503052012 549 1708 293,70 290,70 290,00 296,00 295,00 -0,14%
TRI000000 6 135,00 136,00 135,00 135,00 135,00
TRI122011 118 139,00 139,00 138,00 138,50 138,50 -1,07%
TRI012012 324 140,00 140,00 141,00 141,00 141,00
TOTAL 1.863.099  3.218.927
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicién Precode  Tipo de volumen APOM - ayngp ouaal 024111 031 04141
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
DLR032012 4,59 call 100 233 0,130
DLR052012 421 call 112 112
DLR052012 4,63 call 112 112
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicin Precode  Tipo de Volumen 1A por 3110111 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04111111
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR052012 342 call 60 51 3,200
ISR052012 346 call 10 66 2,800
PUT
ISR112011 302 put 20 144 10,200
ISR112011 306 put 21 291 13,000
ISR112011 310 put 7 333 15,000 15,000
ISR112011 314 put 60 32 14,700
ISR052012 262 put 92 64 5,800 4,500
ISR052012 266 put 229 191 7,100 6,400 5,500
ISR052012 270 put 4 40 8,400
ISR052012 274 put 84 40 9,900 8,000
ISR052012 278 put 4 60 11,600
" Elinterés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
L 31/10/111 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11 var.
Posicion . P . R . P . P, . L
Max min  Ultima max min dlima  méax min Ultima ~ méx min dlima  max min Udltima ~ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR102011 | 4,236 4,234 4,236
DLR112011 | 4,289 4,280 4,287| 4,283 4,274 4278 4288 4280 4,288) 4290 4,280 4,280| 4,287 4,278 4,287| 0,19%
DLR122011 | 4,337 4327 4327 4329 4320 4,322 4333 4324 4333 4334 4325 4328 4335 4320 4,330 021%
DLR012012 | 4,390 4,375 4,378| 4,377 4,369 4,369| 4,382 4378 4,378 4,379 4,368 4,369| 4,380 4,362 4,375| 0,28%
DLR022012 | 4,432 4,414 4421 4,422 4413 4413| 4432 4418 4,432| 4420 4,415 4415 4420 4,405 4,420 023%
DLR032012 | 4,468 4,455 4,460| 4,463 4,457 4457 4470 4460 4,465 4,465 4,455 4456 4470 4,460 4,465 022%
DLR042012 | 4518 4,503 4,503| 4,513 4503 4,504| 4515 4502 4,512| 4507 4503 4,504 4510 4500 4,510\ o011%
DLR052012 | 4562 4,556 4,562| 4,568 4550 4,555| 4,565 4550 4,557| 4,555 4,550 4,550\ 4,555 4,547 4,551| -0,20%
DLR062012 | 4,650 4,632 4,632 4,630 4,616 4,616 4619 4,609 4,610( -043%
DLR072012 | 4,700 4,690 4,690 4,685 4,685 4,685 4,715 4,680 4,690 4,690 4,675 4,675 4,680 4,680 4,680 0,11%
DLR082012 | 4,785 4,785 4,785 4,750 4,725 4,750\ 4,755 4,750 4,754 4,740 4,740 4,740| -021%
DLR092012 | 4,850 4,830 4,830 4810 4,810 4,810| -010%
DLR102012 4940 4,890 4,890 4890 4,878 4,878 -045%
DLR112012 4950 4,948 4,948
ECU112011 5873 5868 5873 5925 5900 5900 5925 5871 5925/ 5925 5922 5922
ECU122011 5915 5905 5,915 5973 5973 5973 5986 5977 5,984
ECU032012 6,140 6,140 6,140
ORO122011 | 1726,6 1720,0 1720,8| 1722,2 1691,4 1722,2| 1740,0 1733,0 1733,0| 1764,4 17554 1764,4| 1756,3 17558 1756,2 00
OR0062012 | 1732,0 1722,8 1730,0| 1720,7 1704,0 1720,4| 1748,7 17450 17482| 1770,2 1768,9 1768,9| 1762,2 1762,2 17622 00
RBR122011 2,450 2,450 2,450
WTI112011 90,500 89,160 90,500| 92,650 90,740 91,400| 93,620 92,850 93,620| 93,510 92,700 93,510
WTI052012 91,940 91,650 91,900 93,400 92,530 93,400| 93,300 92,320 93,300
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR112011 | 300,10 296,50 297,90 296,10 293,20 294,50| 296,50 295,00 295,00| 299,70 297,80 299,70| 299,90 299,00 299,90| -046%
ISR012012 | 303,50 301,90 302,80 301,50 298,50 299,50| 300,50 299,00 299,00| 304,70 303,50 304,40| 304,80 304,00 304,30| -043%
ISR052012 | 291,30 288,00 290,00 288,50 285,90 287,50| 289,30 287,00 287,00 292,80 290,00 292,50| 292,80 291,60 292,10| -0,20%
MAI042012 164,00 164,00 164,00
SOF112011 | 301,00 298,00 301,00| 298,50 295,50 298,50 298,20 298,00 298,00 303,60 302,00 303,00| 303,00 302,00 303,00| -0,07%
SOF122011 300,50 300,00 300,00 305,50 304,00 305,50\ 304,50 304,50 304,50
SOF012012 | 307,00 307,00 307,00f 303,50 303,00 303,50| 305,50 303,80 303,80| 308,50 307,00 308,50| 309,00 308,40 309,00| o0,16%
SOF052012 | 293,80 292,70 293,80| 290,00 289,40 289,80 294,70 294,60 294,70 294,40 294,40 294,40| -0,30%
S0J112011 | 301,00 297,50 301,00f 298,50 298,50 298,50 303,00 303,00 303,00| -0,72%
S0J122011 305,50 305,50 305,50
S0J012012 309,00 308,40 309,00
S0J052012 | 293,70 291,20 293,70| 292,00 289,00 290,50 292,30 290,00 290,00| 295,60 294,40 295,60| 295,70 294,60 295,00| -0,44%
1.864.018 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.226.909  Interés abierto en contratos
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest\ 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11  var.sem.

TRIGO B.A. 12/2011 600 7 142,00 142,00 140,50 140,70 140,80  -154%

TRIGO B.A. 01/2012 14.800 1.501 142,00 142,00 142,30 142,00 141,80  -1,18%

TRIGO B.A. 03/2012 18.400 639 154,00 154,00 154,10 153,90 15350  -0,97%

TRIGO B.A. 07/2012 8.500 358 165,00 164,50 165,00 164,50 16420  -0.48%

TRIGO B.A. 01/2013 1 159,00 159,00 159,00 159,00 159,00

TRIGO Q.Q. 01/2012 25 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

TRIGO ROS 01/2012 1.200 314 95,00 95,00 95,00 96,00 96,00 1,05%

MAIZ ROS 11/2011 140,00 140,00 141,00 141,00 140,00

MAIZ ROS 12/2011 16.500 695 14350 14350 144,50 144,20 14280 -049%

MAIZ ROS 04/2012 12.300 2.067 164,70 164,00 163,00 164,00 16300  -1,81%

MAIZ ROS 07/2012 900 58 167,00 165,40 164,40 165,50 16440  -1,85%

MAIZ ROS 09/2012 100 2 168,00 166,50 165,50 166,50 16550  -1,78%

GIRASOL ROS 03/2012 100 19 299,00 299,00 299,00 299,00 299,00

SORGO ROS 11/2011 182,00 182,00 182,00 182,00 182,00

SORGO ROS 04/2012 33 166,00 166,00 165,50 165,50 16550  -0,90%

SORGO ROS 07/2012 1 174,00 174,00 17350 173550 17350  -0,86%

SOJA LW. 11/2011 4.300 36 98,00 98,00 98,00 98,00 97,00  -152%

SOJA LW. 05/2012 2.800 313 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00

SOJA Q.Q. 05/2012 2.000 245 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00

SOJAROS 11/2011 99.700 1.241 301,50 29850 299,50 304,80 304,80 0,26%

SOJAROS 01/2012 38.400 593 307,30 304,20 305,10 309,00 30850  -0,16%

SOJA ROS 04/2012 1 294,00 292,00 292,50 297,00 297,00 0,68%

SOJAROS 05/2012 133.600 8.780 295,00 290,70 290,90 295,00 29500  -0,34%

SOJAROS 07/2012 6.000 31 300,00 298,00 298,20 299,00 299,00  -0,66%

SOJA ROS 09/2012 6.000 39 305,00 303,00 303,20 305,00 30500  -0,33%

SOJAROS 11/2012 3 307,00 305,00 305,20 307,00 307,00  -0,32%

SOJAROS 05/2013 100 1 290,00 290,00

SOJA CHA 11/2011 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

SOJAVIL 11/2011 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJAVIL 05/2012 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJA DAI 11/2011 1 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00

SOJA FRS 05/2012 2 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion [ Vol. Sem. Open Interes] 31710711 0L/11/11 02[1T1L 031111 0471111 var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 605,00 605,00 600,00 600,00 600,00  -0,83%

Maiz BA Inmed/Disp. 600,00 600,00 605,00 605,00 600,00

Soja Ros Inm/Disp. 1.250,00 1.245,00 125000  1.270,00 1.270,00 1,60%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.255,00 1.250,00 1.25500  1.275,00 1.275,00 1,59%

MATBA. Operaciones en doélares Entonelada

Posicién 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11 var.
max min (tima ma min (tima max min dtma max min dltima max min dltma sem.

TRIGO B.A. 12/2011 1410 1410 1410

TRIGOB.A.01/2012 1430 1420 1430 1430 1415 1415 1420 1415 1415 1420 1410 1410 1418 1415 1418 -08%

TRIGOB.A.03/2012 1550 1540 1550 1545 1537 1540 1545 1540 1540 1540 1535 1540 1538 1533 1535 -1,0%

TRIGOB.A.07/2012 1650 1650 1650 1650 1645 1650 1650 1645 1645

TRIGO ROS 01/2012 96,0 960 960

MAIZ ROS 12/2011 1450 1425 1445 1450 1430 1450 1445 1435 1440 1450 1435 1435 1435 1435 1435 -03%

MAIZ ROS 04/2012 1650 1645 1650 1640 1635 1640 1640 1630 1630 1640 1628 1628 1630 1630 1630 -15%

MAIZ ROS 07/2012 167,1 167,0 1670 1650 1650 1650 1644 1644 1644 1650 1650 1650

MAIZ ROS 09/2012 1650 1650 1650

GIRASOL ROS 03/2012 2990 299,0 2990

SOJA LW. 11/2011 980 980 980 1030 1030 1030 980 970 970 995 970 970 970 970 97,0 -L5%

SOJAROS 11/2011 301,8 2985 3000 2985 2960 2980 2995 299,0 2992 3050 3020 3045 3050 3040 3048 03%

SOJA ROS 01/2012 3080 3040 3070 3040 3025 3040 3053 3045 3045 3095 3070 3090 3085 3080 3085 -0.2%

SOJA ROS 05/2012 2050 2010 2931 2925 2885 291,0 2920 2904 290,7 2960 2940 2958 2951 2040 2950

SOJAROS 07/2012 2990 2990 299,0

SOJA ROS 09/2012 3050 3050 3050

SOJA ROS 05/2013 290,0 2900 290,
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Calculo del Precio FAS Teorico a partir del FOB

embarque 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 245,00 245,00 248,00 248,00 245,00 245,00

Precio FAS 175,04 175,04 177,26 177,26 177,83 175,04 1,59%

Precio FOB Nov'1l 237,50 235,00 235,00 235,00 v 245,00 241,50 1,45%

Precio FAS 167,54 165,04 164,26 164,26 177,83 171,04 3,97%

Precio FOB Dic'11 v 247,00 v 245,00 v 245,00 v 245,00 v 245,00 v 250,00 -2,00%

Precio FAS 177,04 175,04 174,26 174,26 177,83 180,04 -1,23%
Ptos del Sur

Precio FOB Ene'12 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00

Precio FAS 169,54 169,54 168,76 168,76 172,33 169,54 1,65%
Brasil

Precio FOB Ene'12 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00 v 240,00

Precio FAS 226,39 226,39 226,30 226,30 229,18 226,39 1,23%
Uruguay

Precio FOB Nov'1l v 229,00 v 229,00

Precio FAS 215,30 215,30

Precio FOB Dic'11 229,25 229,25 v 230,00 227,50 224,00 234,50 -4,48%

Precio FAS 215,64 215,64 216,30 213,80 213,18 220,89 -3,49%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 278,00 281,00 281,00 281,00 283,00 281,00 0,71%

Precio FAS 209,68 212,08 212,08 212,09 213,64 212,08 0,74%

Precio FOB Nov'1ll 278,34 281,19 276,56 280,90

Precio FAS 210,02 212,27 208,10 211,98

Precio FOB Dic'11 278,34 281,19 277,55 280,90 € 280,89 279,52 0,49%

Precio FAS 210,02 212,27 209,08 211,98 211,53 211,58 -0,02%

Precio FOB Abr12 266,33 268,30 264,95 264,95 v 268,30 280,50 -4,35%

Precio FAS 199,21 201,38 198,48 200,80 201,13 202,46 -0,66%

Precio FOB May'12 v 267,71 v 269,67 264,95 v 268,30 v 268,30 v 270,95 -0,98%

Precio FAS 200,59 202,76 198,48 201,59 201,13 203,84 -1,33%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 245,00 248,00 248,00 247,00 248,00 241,00 2,90%

Precio FAS 184,74 187,15 187,15 186,36 187,24 181,54 3,14%

Precio FOB Dic'11 240,94 239,85 236,21 237,59 246,06

Precio FAS 180,67 179,00 175,97 176,95 186,59

Precio FOB May'12 202,75 204,72 202,55 203,54 v 220,27 213,87 2,99%

Precio FAS 142,49 143,86 142,31 142,90 159,51 154,41 3,30%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 479,00 472,00 472,00 476,00 476,00 482,00 -1,24%

Precio FAS 295,75 291,36 291,36 293,77 293,77 297,63 -1,30%

Precio FOB Nov'll v 474,92 v 469,32 469,78 v 479,24 v 479,24 v 478,41 0,17%

Precio FAS 291,67 288,68 290,22 297,01 297,01 294,04 1,01%

Precio FOB Dic'11 v 478,50 v 473,08 473,18 v482,18 v 482,18 v 481,72 0,10%

Precio FAS 295,26 292,45 293,62 299,95 299,95 297,35 0,88%

Precio FOB May'12 460,32 457,74 456,00 464,91 464,73 463,44 0,28%

Precio FAS 277,07 277,11 276,44 282,68 282,50 279,07 1,23%

Precio FOB Jul'12 c 464,45 ¢ 456,00 € 464,91 c 464,91

Precio FAS 281,20 276,44 282,68 282,68
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 505,00 505,00 505,00 505,00 505,00 505,00

Precio FAS 296,92 296,97 296,97 297,07 297,10 296,92 0,06%

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

Tipo de cambio de referencia

28/10/11 31/10/11 01/11/11 02/11/11 03/11/11 04/11/11  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,1960 4,1960 4,2010 4,2100 4,2100 4,2160 0,48%
vndr 4,2360 4,2360 4,2410 4,2500 4,2500 4,2560 0.47%

Producto Der. Exp.
Triao 230 3,2309 3,2309 3,2348 3,2417 32417 3,2463 0,48%
Maiz 20,0 3,3568 3,3568 3,3608 3,3680 3,3680 33728 0,48%
Demas cereales 20,0 3,3568 3,3568 3,3608 3,3680 3,3680 33728 0,48%
Habas de soja 350 2,7274 2,7274 2,7307 2,7365 2,7365 2,7404 0,48%
Semilla de airasol 32,0 2,8533 2,8533 2,8567 2,8628 2,8628 2,8669 0,48%
Resto semillas oleagin. 235 3,2099 3,2099 3,2138 3,2207 3,2207 32252 0,48%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,6505 3,6505 3,6549 3,6627 36627 3,6679 0,48%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,8533 2,8533 2,8567 2,8628 2,8628 2,8669 0,48%
Harina v pellets airasol 300 2,9372 2,9372 2,9407 2,9470 2,9470 29512 0,48%
Resto Harinas v Pellets 30,0 2,9372 2,9372 2,9407 2,9470 2,9470 2,9512 0,48%
Aceite de soja 32,0 2,8533 2,8533 2,8567 2,8628 2,8628 2,8669 0,48%
Aceite de girasol 30,0 2,9372 2,9372 2,9407 2,9470 2,9470 2,9512 0,48%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 29372 29372 29407 29470 2,9470 29512 0.48%
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TRIGO

FOB Of (1)|FOB Arg FOB Golfo Duro (2) |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4 KCBOT (5)
s/ Emb.cerc. Nov-11 Dic-11 Nov-11 Dic-11 Nov-11 Dic-11 Dic-11 Mar-12 May-12 Dic-11 Mar-12
04/11/2010 299,00 299,00 311,90 311,90 295,30 295,30 262,26 276,87 284,86 282,56 288,35
Semana anterior| 245,00 V241,50  v250,00 311,50 313,40 267,80 269,70 236,82 250,05 258,41 271,17 276,78
31/10/11 245,00 237,50 V247,00 306,80 308,60 262,00 263,90 230,85 244,17 252,53 266,40 272,46
01/11/11 245,00 235,00 v245,00 304,40 306,20 262,70 264,50 231,49 244,63 252,80 264,01 270,07
02/11/11 248,00 235,00 v245,00 306,00 307,90 264,00 265,80 229,10 242,15 249,95 261,99 267,68
03/11/11 248,00 235,00 v245,00 308,60 310,40 268,60 270,40 233,69 245,54 252,80 264,56 269,89
04/11/11 245,00 V245,00  v245,00 307,92 309,76 268,88 270,71 233,97 244,17 251,61 263,83 268,79
Var. Semanal 1,4% -2,0% -1,1% -1,2% 0,4% 0,4% -1,2% -2,4% -2,6% -2,7% -2,9%
Var. Anual -18% -18% -1% -1% -9% -8% -11% -12% -12% -1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1)|FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3

s Emb.cerc. | Dic-11 Abr-12 May-12 Nov-11 Dic-11 Ene-12 Dic-11 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12
04/11/2010 267,00 264,36 252,74 253,73 260,82 264,20 267,60 232,27 237,69 240,15 24153 226,57
Semana anterior| 281,00 279,52 280,50 v270,95 284,10 284,40 286,80 257,86 262,59 265,05 266,62 249,79
31/10/11 278,00 278,34 266,33 V267,71 282,30 282,70 285,00 254,71 259,44 261,80 263,38 246,45
01/11/11 281,00 281,19 268,30 V269,67 285,10 285,50 287,50 257,57 261,90 263,77 265,15 248,32
02/11/11 279,00 277,55 264,95 264,95 283,50 283,90 283,90 253,93 258,26 260,62 262,19 245,86
03/11/11 281,00 280,90 264,95 v268,30 286,80 287,20 286,90 257,27 261,31 263,57 265,84 248,71
04/11/11 283,00 280,89 v268,30 v268,30 287,69 288,08 283,75 258,16 262,29 265,05 267,02 249,50
Var. Semanal 0,7% 0,5% -4,3% -1,0% 1,3% 1,3% -1,1% 0,1% -0,1% 0,1% 0,1%
Var. Anual 6% 6% 6% 6% 10% 9% 6% 11% 10% 10% 11% 10%
(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.

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 (3

Emb.cerc. | Dic-11 Nov-11 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | Nov-11 Afloat Emb.cerc. | Oct-11 Nv/Dc.11 | En/Mrl2  Abln12
04/11/2010 213,00 208,16 232,60 590,00 160,00 180,00 279,90 1.255,00 1.230,00 | 1.420,00  1.390,00
Semana anterior| 241,00 246,06 258,90 505,00 160,00 ¢€170,00 1.140,00 1.115,00 | 1.22500  1.220,00
31/10/11 245,00 240,94 261,66 505,00 160,00 170,00 1.140,00 1.105,00 | 1.230,00  1.230,00
01/11/11 248,00 239,85 254,80 505,00 160,00 170,00 1.130,00 1.075,00 | 1.19500  1.190,00
02/11/11 245,00 236,21 262,60 505,00 160,00 170,00 1.120,00 1.080,00 | 1.190,00  1.185,00
03/11/11 247,00 237,59 262,10 505,00 160,00 170,00 1.120,00 1.115,00 | 1.200,00  1.200,00
04/11/11 248,00 262,40 505,00 160,00 170,00 1.120,00 1.11500 | 121250 1.212,50
Var. Semanal 2,9% 1,4% -1,8% -1,0% -0,6%
Var, Anual 16% 13% -14% -6% -100% -11% 9% -15% -13%
(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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FO'B' FOB Arg FOB'Paranagua- FOB Golfo () CBOT( TGE (4

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. Nov-11 May-12 Mar-12 Jnil.12 Nov-11 Dic-11 Nov-11 Ene-12 Mar-12 Dic-11 Feb-12

04/11/2010 502,00 497,04 496,32 492,09 496,71 497,30 464,73 468,40 471,52 568,37 580,15
Semana anterior| 482,00 V478,41 463,44 467,30 470,51 481,80 484,60 447,18 450,49 454,07 495,90 505,15
31/10/11 479,00 V474,92 460,32 465,55 469,04 471,70 474,70 443,69 44727 450,85 476,57 490,40
01/11/11 472,00 V469,32 457,74 466,10 470,15 465,60 468,20 438,09 441,85 445,34 475,60 489,40
02/11/11 469,00 469,78 456,00 466,84 470,51 466,00 468,30 438,54 441,94 445,43 476,57 490,40
03/11/11 476,00 V479,24 464,91 466,84 470,51 475,80 477,30 448,01 450,95 454,35 477,49 491,34
04/11/11 476,00 V479,24 464,73 466,47 469,96 471,98 471,98 445,53 448,65 451,96 47537 490,73
Var. Semanal -1,2% 0,2% 0,3% -0,2% 0,1% -2,0% -2,6% -0,4% 0,4% -0,5% -4,1% -2,9%
Var. Anual 5% -1% -6% -4% -5% -5% -4% -4% -4% -16% -15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

sermn Emb.cerc. Dic-11 En/Mr12 Dic-11 Mar-12 Nov-11 En/Mr12 | Nv/Dc.1l  En/Mri2 Dic-11 Ene-12 Mar-12
04/11/2010 404,00 408,62 390,76 410,27 404,54 440,00 444,00 428,00 383,82 385,25 387,46
Semana anterior| 348,00 353,98 356,37 352,18 344,80 388,00 390,00 382,00 383,00 349,98 352,51 355,82
31/10/11 347,00 351,93 354,79 347,88 343,14 380,00 382,00 377,00 378,00 348,43 350,53 353,62
01/11/11 340,00 345,98 349,06 340,28 336,31 379,00 380,00 375,00 375,00 342,48 344,80 347,88
02/11/11 341,00 345,76 348,43 339,51 336,03 375,00 378,00 373,00 374,00 342,26 344,58 347,88
03/11/11 342,00 348,92 353,36 341,71 340,61 375,00 375,00 371,00 372,00 346,67 349,10 352,18
04/11/11 343,00 348,21 352,51 341,60 341,38 375,00 379,00 371,00 375,00 347,66 349,98 352,95
Var. Semanal -1,4% -1,6% -1,1% -3,0% -1,0% -3,4% -2,8% -2,9% 2,1% 0,7% 0,7% -0,8%
Var. Anual -15% -15% -10% -17% -16% -15% -15% -12% -9% 9% -9%
(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

ss o FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 2 CBOT 3

Emb.cerc. Dic-11 En/Mri2  MyAi12 Nv/Dc11 En/Mr12 Nv/En12 Fb/Ab12 Dic-11 Ene-12 Mar-12 May-12
04/11/2010 113500 | 1.13040 115146 113691 | 114198  1.152,90 875,00 875,00 112985 1.137,79 114594  1.150,35
Semana anterior| 1.144,00 | 1.140,22 114823 114117 1.138,01 1.149,04 885,00 885,00 114131 114705 115542 1.16336
31/10/11 113300 | 1.131,40 113801  1.12927 1.132,50 1.138,90 881,00 881,00 1128,09 113382 114175 1.14947
01/11/11 1129,00 | 112545 112905 1.12155 1.129,97 880,00 875,00 111993  1.126,10 113382 114175
02/11/11 1129,00 | 1.12545 113030 1.11994 1.131,18 880,00 880,00 1121,03 112720 113514  1.143,08
03/11/11 1.149,00 | 1.15146 115925 115051 | 114375  1.156,86 885,00 885,00 1.147,05 115300 1.160,71  1.168,43
04/11/11 1.149,00 | 1.149,04 115521  1.14397 1.140,22 1.154,00 895,00 895,00 114352 114925 115653 1.164,24
Var. Semanal 0,4% 0,8% 0,6% 0,2% 0,2% 0,4% 1,1% 1,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Var. Anual 1% 2% 0% 1% 0% 0% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
(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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ESTADISTICASCOMERCIALES DEMAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 26/10/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado  Total a fijar Total fijado A~CUfnU|ad0_*
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 108,5 1.397,3 107,7
(Dic-Nov) (2.061,0) (54,1) (2,6)
10/11 458 8.916,7 4175 203,33 7.491,1
(3.861,7) (110,4) (74,9) (3.554,2)
Maiz 11/12 87,8 2.969,5 2318 19,3
(Mar-Feb) (2.386,5) (166,0) (71,7)
10/11 86,3 13.818,0 975,8 641,1 11.799,0
(16.527,7) (1.003,8) (774,7) (13.298,8)
Sorgo 11/12 23,9 333,7 9,9
(Mar-Feb) (136,3) (16)
10/11 9,3 1.668,5 248 24,0 1.187,8
(1.796,3) (1235) (86,1) (1.087,2)
Cebada Cerv. 11/12 61,7 718,6 3357 120,1
(Dic-Nov) Sin datos (389,4) (377,3) (71,3)
10/11 ok 882,6 416,0 4159 852,2
(431,4) (359,5) (272,7) (269,4)
Cebada Forr. 11/12 18,1 945,2 37,7 16,4
(Dic-Nov) (41,4) (18.4) 0,9)
10/11 0,1 416,0 18,2 16,8 417,0
29,3
Soja 11/12 159,0 45432 1.912,3 239,0
(Abr-Mar) (3.641,2) (1.210,8) (263,0)
10/11 121,8 14.796,0 2.984,3 1.956,8 8.615,1
(17.548,8) (3.489,9) (2.604,3) (12.719,8)
Girasol 11/12
(Ene-Dic) 0,2 0,2)
10/11 0,9 e 203,9 337 13,7
(32,7) (6,8) (5,1)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al'19/10/11
Trigo pan 1112
10/11
Soja 11/12
10/11
Girasol 11/12
10/11

Al 31/08/11
Maiz 10/11
Sorgo 10/11

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 afijar 2 total 3
835 79,3 39,0
(77,3) (73,4) (36,1) (1,5)
5.156,3 4.898,5 1.4853 1.439,4
(5.030,9) (4.779,4) (1.008,8) (952,0)
2.385,8 2.385,8 1.753,8 304,9
(2.301,4) (2.301,4) (1.132,8) (303,4)
27.501,7 27.501,7 12.857,0 8.516,0
(30.099,2) (30.099,2) (14.382,0) (11.553,6)
137,33 137,3 83,1 1,7
(265,9) (265,9) (76,9) 0,9
3.047,6 3.047,6 1.166,5 819,6
(2.018,0) (2.018,0) (767,2) (420,5)
2.687,2 2.418,5 462,4 2422
(2.745,7) (2.471,1) (396,1) (310,6)
783 70,5 9,2 45
(126,7) (114,0) (19,3 4,33)

(*) Cas compras del sector industrial, respecto d

e Ta capacidad instalada, resultan de computar Tas fabricas que representan:para trigo el 95 %, para maiz y sorgo €l 90% 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 establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais broyeccion de: OCTUBRE 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2010/11 (act.) 1,79 28,94 30,73 217,36 0,72 2,65 368,06%
2011/12 (ant.) 2,15 31,21 33,36 30,22 0,74 2,40 324,32%
2011/12 (act.) 2,65 31,19 33,84 30,12 0,74 2,99 404,05%
Variacion 1/ 23,3% 0,1% 14% -0,3% 24,6%
Variacién 2/ 48,0% 7,8% 10,1% 10,1% 2,8% 3,0%
Brasil 2010/11 (act.) 2,23 21,74 0,06 30,03 13,99 13,45 2,60 19,33%
2011/12 (ant.) 2,60 28,25 0,05 30,90 14,35 13,95 2,60 18,64%
2011/12 (act.) 2,60 28,25 0,05 30,90 14,35 13,95 2,60 18,64%
Variacion 1/
Variacion 2/ 16,6% 1,8% -16,7% 2,9% 2,6% 3,7%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,13 9,90 22,00 32,03 0,57 31,31 0,15 0,48%
2011/12 (ant.) 0,30 9,93 23,70 33,93 0,45 33,13 0,35 1,06%
2011/12 (act.) 0,15 9,93 23,00 33,08 0,45 32,28 0,35 1,08%
Variacion 1/ -50,0% -3,0% -2,5% -2,6%
Variacién 2/ 15,4% 0,3% 4,5% 3,3% 21,1% 3,1% 133,3%
China 2010/11 (act.) 43,56 0,30 43,86 0,60 43,26
2011/12 (ant.) 48,00 0,30 48,30 0,70 47,60
2011/12 (act.) 48,00 0,30 48,30 0,70 47,60
Variacién 1/
Variacién 2/ 10,2% 10,1% 16,7% 10,0%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: OCTUBRE 2011
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2010/11 (act.) 0,18 7,10 7,28 4,75 2,33 0,20 8,58%
2011/12 (ant.) 0,17 7,61 7,78 513 2,47 0,17 6,88%
2011/12 (act.) 0,20 7,61 7,81 513 2,49 0,18 7,23%
Variacion 1/ 17,6% 0,4% 0,8% 5,9%
Variacion 2/ 11,1% 7,2% 7,3% 8,0% 6,9% -10,0%
Brasil 2010/11 (act.) 0,23 6,88 7,11 1,70 5,25 0,16 3,05%
2011/12 (ant.) 0,25 7,00 7,25 1,65 541 0,20 3,70%
2011/12 (act.) 0,16 7,00 7,16 1,65 5,38 0,13 2,42%
Variacion 1/ -36,0% -1.2% -0,6% -35,0%
Variacién 2/ -30,4% 17% 0,7% -2,9% 2,5% -18,8%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,28 2,29 0,90 347 0,43 2,87 0,17 5,92%
2011/12 (ant.) 0,21 2,30 0,85 3,36 0,35 2,79 0,23 8,24%
2011/12 (act.) 0,17 2,30 0,80 3,27 0,35 2,72 0,20 7,35%
Variacion 1/ -19,0% 5,9% 2,7% 2,5% -13,0%
Variacion 2/ -39,3% 0,4% -11,1% -5,8% -18,6% -5,2% 17,6%
China 2010/11 (act.) 0,21 9,84 1,55 11,60 0,05 11,35 0,20 1,76%
2011/12 (ant.) 0,20 10,85 1,60 12,65 0,04 12,35 0,26 2,11%
2011/12 (act.) 0,20 10,85 1,60 12,65 0,04 12,35 0,26 2,11%
Variacion 1/
Variacion 2/ -4,8% 10,3% 3,2% 9,1% -20,0% 8,8% 30,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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Embarques argentinos por destino durante 2011 (enero/agosto)

Destinos I Trigo Pan  Trigo Parag. Maiz  Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz *
Unién Europea 211% 62.847 171.439 27.411 48.072 64.710
Alemania 28.443 1.740
Bélgica 27.411 2.047
Bulgaria

Dinamarca 238
Eslovenia

Espafia 5.250 54.624 19.629 25.222
Estonia

Finlandia

Francia 261
Grecia 27.639

Hungria

Irlanda

Italia 29.958 3.624
Letonia 48
Lituania

Malta

Paises Bajos 85.592 21.532
Polonia 20.724 2.374
Portugal 6.782
Reino Unido 10.499 741
Rumania

Suecia 100
Otros Europa 0,0% 9
Croacia

Noruega

Serbia 96
P. Balticos y CEI 0,6% 533
Georgia

Rusia 408
Ucrania 125
Norteamérica 0,4% 2.084
Canada 343
EE.UU. 1.741
México

Mercosur 8,0% 3.015.568 31.843 28.808 3.408 295.432 129.705
Brasil 3.015.568 31.843 24.821 177.045 129.595
Paraguay 98
Uruguay 3.987 3.408 118.387 12
Resto Latinoamér. 14.9% 265.720 3.692.886 77.918 211.016 751.327 124.105
Antillas Holandesas

Bolivia 35.492 1.944
Chile 25.779 143.823 53.293 35.546 444,849 42.898
Colombia 142.601 1.677.928 18.501 105.000 276.062

Costa Rica 2.764
Cuba 108.100 1.197
Ecuador 170.291 12.233

Guatemala

Haitf 600
Honduras 375
Jamaica

Nicaragua

Panama 72.376

Pera 57.862 1.099.787 6.124 58.237 30.416 14.049
Puerto Rico 10.996

Rep.Dominicana 128.628

Trinidad y Tobago

Venezuela 39.478 245.465 60.279
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en toneladas
Ttl.Cereal Mani * Soja  Soja Parag. Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
374479 60.630 71.285 1.352.463 8.875 1.493.253 8.825.170 460.633 11.153.535
30.183 603 603 206.148 236.934
29.458 128.743 158.201
451 451 451
238 25 25 688.902 689.165
36.080 36.080
104.725 1578 8.233 411.999 421.810 1.287.160 106.109 1.919.804
397 397 397
21.000 21.000
261 448 87.492 87.940 91.858 151.950 332.009
27.639 411 62.266 62.677 112.773 203.089
69 69 69
321 321 319.945 9.000 329.266
33.582 136 14.605 508.473 523.214 1.640.148 21.700 2.218.644
48 404 404 148.570 149.022
1.362 9.951 25.528 36.841 104.275 141.116
18 23.790 23.808 23.808
107.124 47.386 223.410 8.875 279.671 2.221.463 123.253 2.731511
23.098 1.085 1.085 855.992 880.175
6.782 50 14.706 33.295 48.051 32.866 13.121 100.820
11.240 5.163 5.163 879.551 14.500 910.454
70.696 70.696
100 700 700 800
96 217 217 16.347 16.660
41 41 8.170 8.211
158 158 8.177 8.335
96 9
533 18.538 175.011 193.549 116.751 6.040 316.873
68 68 6.040 6.108
408 15.832 175.011 190.843 116.751 308.002
125 2.638 2.638 2.763
2.084 5.915 150.633 156.548 35 57.792 216.460
343 1.626 1.626 1.969
1.741 1.683 1.683 35 30.292 33.751
2.606 150.633 153.239 27.500 180.739
3.504.764 203 17.000 17.203 697.936 14.500 4.234.404
3.378.872 75 17.000 17.075 579.112 14.500 3.989.560
98 490 588
125.794 128 128 118.334 244.256
5.122.972 4.142 157.148 119.894 281.184 1.844.493 634.349 7.882.998
68 68
37.436 892 892 109.940 148.268
746.188 689 18.818 12.394 31.901 369.796 28.750 1.176.635
2.220.092 733 98.820 59.305 158.858 506.739 45.214 2.930.903
2.764 2.764
109.297 11.056 120.353
182.524 221 221 162.902 44.688 390.335
51.247 51.247
600 15.739 9.600 25.939
375 375
18 18 11.900 11.918
2.000 2.000
72.376 1.260 1.260 70.743 4.000 148.379
1.266.475 773 5.900 28.195 34.868 419.029 178.520 1.898.891
10.996 10.996
128.628 17.920 71.430 217.978
571 571 24 595
345.222 246 32.350 20.000 52.596 160.537 187.000 745.355
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Embarques argentinos por destino durante 2011 (enero/agosto)

Destinos n Trigo Pan  Trigo Parag. Maiz  Maiz Parag. Cebada Sorgo Arroz *
Oceania 0,9%

Cercano Or. 16,6% 738.925 38.169 3.044.882 324.002 10.380 52.287
Arabia Saudita 17.105 534.359 233.712

Bahrein 18.900

Chipre

Egipto 347.758 1.021.381

Emiratos Arabes 54.075 111519 30.268

Irak 46.985
Irén 688.094 60.022

Israel 211
Jordania 133.398

Kuwait 61.500

Libano 18.700 698
Libia

Oméan 43.250 10.415

Siria 27.070 252.310

Turquia 162.214 38.169 10.380 4393
Yemén 68.553 213.206

Sudéste Asiatico 12,4% 24.687 2.087.918

Corea del Norte

Corea del Sur 6.300

Filipinas 18.387

Indonesia 1.121.834

Malasia 966.084

Tailandia

Resto de Asia 14,0% 204.350 503.085 143,535 339.584

Bangladesh 180.542

China 9.000 143.535 26.250

Hong-Kong

India

Japén 353.142 313334

Nepal

Pakistan

Sri-Lanka 23.808

Taiwan 140.943

Vietnam

Africa 11,0% 1.455.492 54.161 2.126.255 6.441 64.734 12.450 43.253
Angola 3.955
Argelia 156.350 26.250 1.292.913 6.441

Cabo Verde 4.500 12.439

Camerin 6.860

Congo 19.985 12.099

Costa de Marfil 11.000

Is.Mauricio 61.615

Is.Reunién

Kenia 158.318

Marruecos 275.435 27.911 548.933 12.450

Mauritania 15.748

Mozambique 82.097

Nigeria 26.423

Republica Democ.del Congo 10.400

Senegal 13.150 51.428 39.024
Sudafrica 604.182 36.250 24
Tanzania 43544

Tlnez 27.500 146.828 26.604

Uganda 1.880

Total mundial 5.767.589 124173 11.655.273 87.767 1.066.130 1.161.813 416.773

Cifras provisorias de MAGYP. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques. Total subproductos incluye 430.917 tn pellets soja paraguayo y 34.022 tn pellets soja boliviano.
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en toneladas
Ttl.Cereal Mani * Soja  Soja Parag. Canola Ttl.Oleag.  Subproductos Aceites Ttl General
56 56 469.934 13.350 483.340
4.208.645 275 775.234 236.987 1.012.496 2.531.821 998.938 8.751.900
785.176 74.009 74.009 348.221 2.070 1.209.476
18.900 18.900
56.135 56.135
1.369.139 463.230 14.795 478.025 328.612 529.553 2.705.329
195.862 100 100 22.900 101.480 320.342
46.985 75 75 47.060
748.116 178.950 57.487 236.437 753.548 326.902 2.065.003
211 72.141 72.141 72.352
133.398 100 100 132.370 265.868
61.500 6.750 68.250
19.398 174.856 3.000 197.254
84.070 84.070
53.665 15.400 69.065
279.380 50.116 50.116 339.086 668.582
215.156 82.938 18.555 101.493 201.579 13.783 532.011
281.759 90.444 372.203
2.112.605 18 390.667 71.971 462.656 3.738.894 229.647 6.543.802
134.727 82.740 217.467
6.300 43.621 43.621 161.235 54.205 265.361
18.387 728.365 746.752
1.121.834 87.750 87.750 1.654.767 2.864.351
966.084 56.755 28.350 85.105 610.736 92.702 1.754.627
18 246.162 246.180 449.064 695.244
1.190.554 1.709 4.283.433 82.701 4.367.843 774,795 1.074.019 7.407.211
180.542 27.389 21.311 48.700 137.729 366.971
178.785 1.335 4.201.639 61.390 4.264.364 10.895 172.425 4.626.469
6.000 6.000
681.671 681.671
666.476 374 374 38.832 705.682
3.000 3.000
8.934 8.934
23.808 23.808
140.943 13.260 154.203
54.405 54.405 725.068 51.000 830.473
3.762.786 6.751 31.054 30.050 67.855 1.552.168 415.181 5.797.990
3.955 9.895 13.850
1.481.954 6.751 6.751 732.428 129.701 2.350.834
16.939 16.939
6.860 5.500 12.360
32.084 3.300 35.384
11.000 4.357 15.357
61.615 30.134 10.715 102.464
20.891 4.767 25.658
158.318 3.350 161.668
864.729 20.456 42.865 928.050
15.748 15.748
82.097 6.410 31.946 120.453
26.423 3.930 3.930 11.249 2.000 43.602
10.400 10.400
103.602 5.200 108.802
640.456 666.235 71.785 1.378.476
43544 11.129 54673
200.932 27.124 30.050 57.174 36.067 106.923 401.096
1.880 1.880
20.279.518 98.455 5.725.821 2.219.710 8.875 8.052.861 20.568.345 3.904.449 52.805.173

Total Aceites incluye 114.156 tn aceite soja paraguayo y 6.635 tn aceite de soja boliviano. (*) Informacién hasta el mes de julio de 2011
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CAUTELA EN LOS MERCADOS
ANTE INCERTIDUMBRE EUROPEA

Tal como advertiamos la semana pasada, el plan
anunciado por los lideres de la zona euro necesi-
taba mas definiciones y ser refrendado con su
puesta en marcha y, a pesar de que el mercado
habia sido muy optimista con la noticia, durante la
semana que finaliza se enfrent6 con la realidad de
que todavia queda mucho por recorrer para cele-
brar un final feliz. De hecho, la noticia de que
primer ministro griego George Papandreou inten-
taria conseguir un referendo publico sobre la acep-
tacion de las condiciones impuestas al pais para
ser rescatado, fue recibida como un balde de agua
fria, ya que de producirse, esta claro que la po-
blacién no aceptaria las mismas y se desencadena-
ria un brusco default y una consecuente salida
del euro. Ya sobre los efectos que ocasionaria si
Grecia abandona el Euro se ha hablado mucho y se
es consciente del devastador dafio que generaria
en el sistema financiero europeo y mundial. Es por
eso que los principales bancos a nivel mundial co-
menzaron a hacer simulacros ante una eventual
salida del euro revisando tanto los aspectos lega-
les como financieros, quedando en evidencia que
ya lo consideran como un escenario, aunque algo
remoto, probable. De todas formas, ante la masiva
presion internacional el lider heleno renunci6 lue-
go a sus planes de convocatoria publica sobre el
rescate financiero del pais y acept6 la formacion
de un gobierno de unidad provisional con la oposi-
cién, lo que por supuesto, trajo algo de alivio al
mercado.

Ademés de Europa, el mercado prestd aten-
cién a la reunién de tasas mantenida por la Fed y
algunos datos macros de la economia estadouni-

dense.

En relacién a las declaraciones luego de la re-
unién mantenida por la Fed, en donde decidid
nuevamente mantener las tasas a minimos histori-
cos, sorprendié que el mercado reaccionara posi-
tivamente ante los pronosticos no demasiados fa-
vorables que realizd la autoridad monetaria sobre
la economia estadounidense. Y es que estas pers-
pectivas de la Fed de un menor crecimiento eco-
némico y escasa recuperaciéon del sector de em-
pleo, permiten creer, y de hecho ya lo dejaron
entrever, que la autoridad monetaria procederia
a aplicar mayores politicas de estimulos, las cua-
les han sido reclamadas hace tiempo por el mer-
cado.

Entre los datos macros de la economia estado-
unidense se destac6 el esperado informe oficial
de empleo. La lectura que podria hacerse sobre
el mismo es mixta, ya que si bien no brind6 cifras
positivas, si evidencié mejoras en el sector. Por un
lado la creacion de néminas no agricolas estuvo
muy por debajo de lo esperado, pero por otro
lado la tasa de desempleo cay6 levemente, ya que
pasé a 9,0%, desde el 9,1% registrado durante el
noveno mes del afio.

Focalizandonos ahora en el mercado local,
ademas de las repercusiones externas, el merca-
do transcurrié en un especial clima de incerti-
dumbre fruto de las medidas anunciadas por la
cartera de Economia de la Nacién tendientes a
reducir la demanda de doélares en el mercado.

De esta manera, la semana concluye en terre-
no negativo en Renta Variable. El Merval totalizé
un retroceso del 8,4% respecto al cierre de la
semana anterior. En Renta Fija la semana estuvo
también marcada por la volatilidad. La actividad
de ANSES vendiendo titulos en délares por consi-
derarlos desarbitrados empujé los precios a la baja.
La caida en las cotizaciones refleja incertidumbre

Daily TASA BADLAR

Daily QARSBADPI| 9/9/2011 - 11/4/2011 (GMT)

10/10/2008 - 11/4/2011 (GMT)

ine, 20.1250, N/A, N/A

Line, 20.1250, N/A, N/A

Price
ARS

&0

12 19 26 03 11 17 24 31

- 16

-12
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entre los inversores y desconfianza en las medidas
anunciadas, ya que algunos analistas considera-
ron el avance en materia de reduccion de subsi-
dios como insuficiente para tener impacto sobre
las cuentas nacionales. Por su parte, rumores res-
pecto a nuevas medidas tendientes a reducir la
salida de divisas incrementan la incertidumbre. En
el dia de hoy circulaban versiones de que entra-
rian en vigencia nuevas medidas que impidan la
salida de doélares utilizando como vehiculo la ope-

Volumenes Negociados

racién con titulos publicos (estrategia conocida
en el ambiente como "contado con liqui")

Finalmente la semana concluye con la tasa de
referencia Badlar, que nuevamente se posiciond
sobre los 20 puntos. No obstante el retorno de
depositos a plazo fijo del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad, manejado por ANSES, a los bancos
privados dio un cierto alivio. Los niveles registra-
dos son los més altos de los ultimos 3 afios.

Instrumentos/

dias 3171011 01/11/11

02/11/11

Total Variacion

03/11/11 04/11/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

580.000
290.000,00

95.545
95.673,88

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Cauciones
Valor Nom. 214 247
Valor Efvo. ($) 7.202.693,89 17.492.434,57

235 342 197 1.235
15.824.823,13

623.373
369.706,04

1.298.918
755.379,92

593,84%
268,43%

-4,26%

17.759.066,49 8.407.945,49|  66.686.963,57 -9,44%

Totales
Valor Efvo. ($)
Valor Efvo. (u$s)

7.492.693,89 17.588.108,45

15.824.823,13

18.128.772,53 8.407.945,49|  67.442.343,49 -8,67%

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: www.mervaros.com.ar

MERVA !
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Biﬁlioteca
"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 ¢ Servicio de fotocopias
y articulos de revistas ¢ Consulta de obras en formato
* Bases de datos cooperativas multimedia
e Atencidén a consultas telefonicas ¢ Canje de publicaciones
y correo electrénico * Acceso a Internet
e Servicio de Referencia e Acceso a recursos en linea
e Blsquedas bibliograficas e Acceso a publicaciones electrénicas
e Préstamo in situ ¢ Alertas bibliograficos y de informacién
e Préstamo interbibliotecario legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario

Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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