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S0JA: 49,5 MILLONES TN DE
PRODUCCION 2011/12

Pese a que el volumen de soja nueva
adquirido (7,3 millones tn) esta por sobre
el promedio de los 5 tltimos ciclos, tal como
se aprecia en el cuadro de tapa, en las
Gltimas semanas el interés por los nego-
cios fue mermando.
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Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
Al 02/11/2011 201112 Prom.5 2010/11
Produccion 49,50 45,74 48,50
Compras totales 7,29 6,04 6,91

15% 13% 14%

Precios por fijar 3,45 2,33 2,20
% 5% 5%

Precios en firme 3,84 3,71 471
8% 8% 10%

Falta vender (*) 40,8 38,5 40,2
Falta poner precio (*) 44,3 40,8 42,5

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

CIERRE DE SEMANA NEGRO PARA
EL MAIZ EN CHICAGO

LLuego de seguir una trayectoria lige-
ramente alcista desde comienzos de octu-
bre, con cinco semanas consecutivas en
el terreno positivo, aquel comportamiento
parece haberse revertido, nuevamente de
la mano de la publicacion del Informe de
Ofertay Demanda..............c...... Pag.11

Compras de la exportacién de TRIGO NUEVO al 02/11
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EL TRIGO CERCA DE LO PEOR DEL
ANO

A lo largo de 2011, los precios del ce-
real siguieron un sendero bajista que pa-
rece no tener fin. Luego de alcanzar un
techo en el mes de febrero, el trigo en
Chicago no ha hecho més que retroceder,
con alzas y bajas que se ............. Pag.12

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Desde hace ya varias afios es frecuente que este Se-
manario se inicie con un resumen de la cuentas del ba-
lance semanal del BCRA, balance que se toma directa-
mente de la pagina web de la mencionada entidad. No
es habitual este enfoque . ...t Pag. 2

LA FUGA DE DOLARES Y LA INFLACION

En los ultimos afios, y tal como se puede ver en el
articulo anterior, la balanza cambiaria ha mostrado una
salida de ddlares que se visualiza en la cuenta de capita-
les del sector privado no financiero. Desde el afio 2007 y
hasta el primer semestre del corriente afio la salida fue
de algo mas de 66.000 millones de ddlares, ........ Pag. 4

COMPETENCIA DE MONEDAS

En estos dias una Universidad Privada de Rosario otor-
gara el Doctorado Honoris Causa en Economia al Dr. Julio
H. Olivera, uno de los economistas mas prestigiosos que
ha tenido nuestro pais. En este Semanario, ....... Pag. 5

SE COMPLICAN LAS CUENTAS MONETARIAS

"La razon que lo explica es la demanda de ddélares por
parte del Sector Privado no Financiero. En un breve his-
torial, la compra neta de doélares por parte de los priva-
dos en [0S UItIMOS ..o Pag. 5

SOCIOS COMERCIALES ARGENTINOS EN
EXPORTACIONES BOVINAS

Los datos del SENASA, cuyo resumen incluimos en el
cuadro adjunto, permiten analizar la relacién argentina
con distintos paises para indagar acerca de los principa-
les socios comerciales en lo que ..........c..ceuueen. Pag. 7

CAMBIOS POLITICOS SIN PASO EN FIRME

Una vez mas, la semana estuvo marcada por la incer-
tidumbre y las expectativas. En el plano internacional, la
crisis de la economia helena parece no tener fin. Tras

maratoénicas negociaciones el dia domingo, I.... Pag. 28
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ECONOMIA Y FINANZAS

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Desde hace ya varias afios es frecuente que
este Semanario se inicie con un resumen de la
cuentas del balance semanal del BCRA, balance
gue se toma directamente de la pagina web de la
mencionada entidad. No es habitual este enfoque
en los distintos medios gréaficos, que generalmen-
te presentan una cifra global sobre las reservas
existentes en el BCRA y no muestran su relacién
con el pasivo monetario.

Cuando hablamos de balance recordamos que
se deben analizar las dos caras del mismo: el activo
y el pasivo, y detenerse en las principales cuentas
que lo componen.

En el balance al 31 de octubre las reservas in-
ternacionales ascienden a $ 201.285 millones, que
a un tipo de cambio de $ 4,2355 = u$s 1 nos deter-
mina una cifra de u$s 47.523 millones. Al dia 9 de
noviembre, segun consignan distintos medios, las
reservas ascendian a u$s 46.814 millones, es decir
que en 7 dias habiles y a pesar de los controles
implantados, la mencionada cifra se ha reducido
en u$s 709 millones.

Pero dentro de las mencionadas reservas in-
ternacionales, estan incluidos los encajes de los
depositos en dolares de la gente en el sistema
bancario por una cifra de $ 32.155 millones, que al

CONTENIDO

tipo de cambio mencionado maés arriba nos da u$s
7.592 millones.

Es decir que en forma neta las reservas inter-
nacionales ascienden a u$s 39.931 millones. A esta
cifra habria que deducirle los créditos concedi-
dos por el BIS (Banco Internacional de Pagos de
Basilea) al BCRA. La cifra de esos créditos esta
dentro de la cuenta de Otros Pasivos, que al dia 31
de octubre llegaban a $ 20.319 millones, estiman-
do que son alrededor de u$s 3.500 a u$s 4.000
millones. También habria que restar la cifra de
Depositos del Gobierno Nacional que se estiman
en alrededor de u$s 2.685 millones (para el cumpli-
miento de obligaciones del gobierno). Como pode-
mos observar, la cifra neta de reservas esté en al-
rededor de u$s 34.000 millones.

En el pasivo nos encontramos con la Base Mo-
netaria por $ 190.247 millones y los Titulos emiti-
dos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $ 89.969 mi-
llones, que en total suman $ 280.216 millones. Al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
una cifra de u$s 66.159 millones.

Es cierto, también, que el BCRA tiene estos
otros activos:

a)Titulos publicos por $ 128.050 millones. De
este total son intransferibles: hasta el 2016 $ 40.365
millones; hasta el 2020 $ 27.822 millones y hasta el
2021 $ 40.768 millones, en total $ 108.955 millones.

b)Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional:
$51.180 millones.
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ECONOMIA Y FINANZAS

c)AI Sistema financiero del pais: $ 1.658 millo-
nes.

En total los mencionados activos cobrables al
dia de hoy totalizan $ 71.933 millones, aunque esti-
mamos que la cifra mencionada en b) es por hoy
de dificil devolucion.

Evolucion de los Distintos Agregados
Monetarios

Segun el Informe Monetario Semanal al 28 de
octubre esta es la evolucion de los agregados mo-
netarios:

a)Base Monetaria es de $ 186.785 millones con
un crecimiento anual de 32,6%.

b)La Circulacién Monetaria es de $ 147.961 mi-
llones, con un crecimiento anual de 32,8%.

c)Los Billetes y Moneda en poder del publico
llegan a $ 130.165 millones, con un crecimiento
anual de 35,5%.

d)Los Depdsitos totales en el sistema financie-
ro llegan a $ 377.362 millones, con un crecimiento
anual de 30,7%.

e)Los Depdsitos en cuenta corriente llegan a $
103.364 millones, con un crecimiento anual de
19,1%.

f)Los Depositos en caja de ahorro llegan a $
66.273 millones, con un crecimiento anual de 32,7%.

g)Los Depdsitos a plazo fijo no ajustable por
CER llegan a $ 192.462 millones, con un crecimien-
to anual de 39,0%.

h)Otros Depositos llegan a $ 15.253 millones,
con un crecimiento anual de 12,8%.

i)Los Préstamos al sector privado llegan a $
232.057 millones, con un crecimiento anual de
51,5%.

j)Los Depositos en ddlares llegan a u$s 15.963
millones, con un crecimiento anual de 2,4%.

k)Los Préstamos en ddlares al sector privado
llegan a u$s 9.757 millones, con un crecimiento
anual de 45,7%.

DEI M1 llega a $ 233.530 millones, con un creci-
miento anual de 27,7%.

m)El M2 llega a $ 299.803 millones, con un cre-
cimiento anual de 28,8%.

n)El M3 llega a $ 507.528 millones, con un cre-
cimiento anual de 31,9%.

0)El M3* llega a $ 575.173 millones, con un in-
cremento anual de 28,8%.

p)Las Reservas internacionales llegan a u$s
47.587 millones, con una disminucion de -8,3%.

Los distintos agregados monetarios crecieron
anualmente, en promedio, alrededor del 30% mien-
tras las reservas internacionales cayeron un 8,3%.
Esto nos muestra que se ha debilitado la cobertu-

ra de nuestra moneda.

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central de la Republica Argentina nos ha hecho
llegar el siguiente informe con fecha 7 de noviem-
bre del corriente afio.

SE COMPLICAN LAS CUENTAS
MONETARIAS

“"La razon que lo explica es la demanda de déla-
res por parte del Sector Privado no Financiero. En
un breve historial, la compra neta de dolares por
parte de los privados en los ultimos afios fue la
que sigue:

"Afio 2007: US$ 7.655 millones; afio 2008: US$
23.165 millones; afio 2009: US$ 14.514 millones; afio
2010: US$ 11.293 millones; 1° Semestre afio 2011:
US$ 9.827 millones. Total US$ 66.454 millones, de
los cuales US$ 47.411 corresponde a compras ne-
tas de billetes en moneda extranjera por parte de
residentes y US$ 19.043 millones a transferencias a
cuentas del exterior de residentes, para afrontar
diversos compromisos posteriores, como ser de
pago de importaciones de bienes, de utilidades y
dividendos y servicios de deudas externas de em-
presas locales.

"Nos trasladamos ahora a la repercusién que
estan teniendo estas adquisiciones de dolares,
sobre la Moneda Argentina y su respectivo respal-
do.

"En sus Estados Contables, el BCRA informa que
al 21 de Octubre pasado, las Reservas Internacio-
nales eran de US$ 47.806 millones. Pero a tal im-
porte hay que deducirle los encajes de los Bancos
en US$ por 7.834 millones, las obligaciones con
Organismos Internacionales (BIS) y otros Bancos
Centrales contabilizadas desde Junio pasado en
Otros Pasivos por US$ 3.312 millones y los depoési-
tos del Tesoro Nacional en el BCRA, para el cum-
plimiento del pago del saldo de las Obligaciones
del Gobierno Nacional en moneda extranjera para
lo que falta del afio 2011, por US$ 2.700 millones
(fundamentalmente Unidades Vinculadas al Creci-
miento, vencimiento 15 de Diciembre). O sea, las
Reservas Internacionales propias del BCRA alcan-
zarian a US$ 33.960 millones.

"Relacionado tal importe con el total de Me-
dios de Pago (M2), que al 21 de Octubre pasado
alcanzaba a $ 300.279 millones, equivalente a US$
70.946 millones, surge que la moneda argentina,
solo tiene un respaldo de Reservas del 47,9 %.
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"Muy distinta era la situacion al cierre del afio
2007. En ese entonces las Reservas Internaciona-
les eran de US$ 46.176 millones, que deducidos los
encajes de los Bancos de US$ 2.437 millones, de-
terminaban que las Reservas Internacionales pro-
pias del BCRA alcanzaran a US$ 43.739 millones. Por
su parte los Medios de Pago (M2) eran de $ 145.773
millones, equivalente a US$ 46.412 millones. El res-
paldo de la moneda argentina en Reservas de libre
disponibilidad alcanzaba al 94,2 %.

"La emision monetaria -principalmente destina-
da al financiamiento fiscal- en los Gltimos 12 meses
fue del 34,6 %; en el afio 2007 el resultado primario
fiscal fue superavitario en 3,47 % del PIB; el saldo
positivo de la Balanza Comercial alcanzé a US$
11.153 millones y el de Cta. Cte. del Balance de
Pagos fue de 2,8 % del PIB. Actualmente, lamenta-
blemente, hemos perdido los superdvits fiscal y
de Cta. Cte. y, adicionado, al crecimiento de los
Préstamos al Sector Privado, fuertemente
incrementado en el dltimo afio, determinaron la
notoria debilidad del respaldo comparativo que tie-
ne la moneda argentina.

"También fue factor influyente en la reduccién
del respaldo de nuestra moneda, la evolucion del
valor nominal del Délar estadounidense en su rela-
cion al Peso, que siendo realmente inferior a la
inflacion, esta determinando la revaluacién de éste,
con perjuicio de la competitividad.

"Ciertamente, no es con una politica de obs-
truccion a la "compra de Ddlares" como se resol-
verd el serio problema, que conlleva a la debilidad
real y paulatina de la moneda argentina en el mer-
cado. Frente a semejante dilema -que incide en la
confianza y en la expectativa- pareceria que lo
racional estuviera en un importante estimulo al
ahorro y a la eficiencia, tanto en el &mbito publi-
co como privado.

"Valga en las actuales circunstancias la reflexion
de que la creacion de moneda determina la cons-
titucion de un pasivo del Banco Central. Tal pasivo
debe de tener siempre un activo que lo respalde.
Cuando tal activo real (generalmente, Reservas In-
ternacionales) disminuye o aumenta
exageradamente la emision monetaria, los posee-
dores de tal crédito contra el BCRA (moneda) se
ponen incomodos o se desprenden del mismo para
evitar un dafio patrimonial.

"Para restaurar una posicion de equilibrio mo-
netario (incremento de Reservas o reduccion de
la cantidad de moneda), en las actuales circuns-
tancias se podria prever operar en diversas alter-
nativas: 1) Continuar con la caida de reservas has-
ta su minima expresion, lo que no es recomenda-

ble, ya que se concluiria con un problema de sol-
vencia lo que, rigurosamente, es un problema fi-
nanciero. 2) Proveerse de Reservas por un endeu-
damiento externo a largo plazo, de dificil obten-
cién por su altisimo costo financiero y por algunos
compromisos que presenta todavia nuestro pais,
que desmerecen su calificacién. 3) Tratar de con-
seguir el "equilibrio monetario" a través de un "aho-
rro forzoso", que determinaria una mas pronuncia-
da desvalorizacion monetaria administrada por el
BCRA, que posibilitaria volver a tener un robusto
saldo de la Balanza Comercial y un saldo positivo
de la Cuenta Corriente del Balance de Pagos. Cla-
ro, disminuiria el salario real. 4) Controlar plena-
mente la economia en todas sus instancias para
recuperar las reservas perdidas, deflacionando
también el gasto publico. 5) Tratar de ignorar la
gravedad de la actual situacion y continuar con el
estimulo del gasto con simultaneos controles ge-
nerales como un "viaje sin destino" haciendo cami-
no al andar. Es probable, que esta Gltima alternati-
va sea la de preferencia del Gobierno Nacional, en
la posibilidad de que en Marzo del afio proximo
comenzard el ciclo semestral de las exportaciones
agropecuarias importantes. De todas maneras, la
misma, no deja de ser audaz, y como tal temeraria.

"Es indudable, que se puede tener una buena
historia de crecimiento e incluso de interés gu-
bernamental en el cumplimiento de las obligacio-
nes y compromisos asumidos, pero cuando los agen-
tes econdmicos perciben, que la "garantia" (Res-
paldo monetario) esta flagueando, generalmente,
prima la defensa del patrimonio individual.

"Es de temer, que esta situacion es la que afron-
ta la economia argentina en las actuales circuns-
tancias".

LA FUGA DE DOLARES Y LA
INFLACION

En los ultimos afios, y tal como se puede ver en
el articulo anterior, la balanza cambiaria ha mos-
trado una salida de délares que se visualiza en la
cuenta de capitales del sector privado no finan-
ciero. Desde el afio 2007 y hasta el primer semes-
tre del corriente afio la salida fue de algo mas de
66.000 millones de doélares, cifra a la que hay que
agregar la fuga que se produce en este segundo
semestre que seguramente superara los 10.000
millones de doélares.

¢Cudl es la razon para esta salida o cambio de
portafolio del sector privado no financiero?
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La razén fundamental es la inflacion, que es
una caracteristica de la economia argentina des-
de su inicio.

Recordemos que la moneda de nuestro pais se
cred en 1881 y que en ese afio la relacion era la
siguiente: 1 peso papel = 1 peso oro = 0,965 dolar
estadounidense.

Desde ese afio y hasta 1892 el peso moneda
nacional se deprecidé casi cuatro (4) veces. A
posteriori, y hasta 1899, el peso se aprecio, lo que
permitié el funcionamiento de la Caja de Conver-
sién en 1900 con una relacion de 2,27 pesos papel
= 1 peso oro.

A pesar de las vicisitudes de primera guerra
mundial y de los dificiles afios que le siguieron,
hacia 1929 la mencionada relacion cambiaria se
mantenia.

En 1935 la Caja de Conversion, que ya habia
dejado de funcionar, fue sustituida por el Banco
Central y ya con el nacimiento de esta institucion
se valorizé el oro (es decir, se deprecio el peso)
hasta una relacién con la moneda estadounidense
cercana a 4 pesos = 1 délar.

Desde la década del '40 hasta la actualidad la
moneda argentina se deprecié 10 billones de ve-
ces, siendo corregida en varias oportunidades con
la quita de trece (13) ceros. Es decir que desde la
creacion del peso en 1881 hasta el dia de hoy nues-
tra moneda se depreci6 cerca de 40 billones de
veces.

Ha habido grandes inflaciones en la historia
mundial como las ocurridas en distintos paises a
posteriori de la guerra de 1914-18, o la inflacion
china de fines de los '40, pero la mas impactante y
gue ha dado lugar a varios libros sobre la misma es
la gran inflacién alemana de 1923.

Cuando se inicio la guerra, en 1914, la relacion
cambiaria entre el Reichmark y el Délar estadouni-
dense era de 4,2 unidades de la moneda alemana
contra 1 unidad de la moneda del pais del norte. A
fines de 1923 la relacion era de alrededor de 4,2
billones de Reichmark = 1 ddlar. Decimos alrede-
dor porque existian variaciones importantes entre
las cotizaciones en los distintos mercados. En el
estallido inflacionario de octubre de 1923 los pre-
cios aumentaron alrededor de 25.000 % en un solo
mes.

Se ha escrito sobre la mencionada hiperinflacion
una serie de libros, entre ellos el de C. Bresciani-
Turroni, "The Economics of Inflation" (1931) y el
de Frank D. Graham, "Exchange, Prices, and
Production in Hyper-Inflation Germany 1920-23"
(1930) en donde se discuten ampliamente las cau-
sas del fendbmeno y las medidas que se tomaron

para erradicarlo. La causa fundamental radic6 en
los déficits presupuestarios y en la emisién mone-
taria, y solamente pudo corregirse a través de una
politica de ajuste.

Pero como se puede deducir de los datos an-
teriores, si es verdad que la inflacién alemana duré
pocos afios y fue muy aguda, la inflacion sufrida
por Argentina es mas crénica y con efectos mayo-
res en el largo plazo (la relacion es que en un
periodo mas largo, 50 afios contra 5 afios aproxi-
madamente, la inflacion argentina fue 40 veces
mayor.

Es por razones semejantes a las anteriores, que
los economistas han buscado desarrollar algun sis-
tema monetario que erradicase la inflacion en el
mundo. A este respecto, hagamos algunos comen-
tarios sobre la competencia de monedas.

COMPETENCIA DE MONEDAS

En estos dias una Universidad Privada de Rosa-
rio otorgara el Doctorado Honoris Causa en Eco-
nomia al Dr. Julio H. Olivera, uno de los economis-
tas mas prestigiosos que ha tenido nuestro pais.
En este Semanario, a pesar que esta destinado fun-
damentalmente al analisis de los mercados de gra-
nos y financieros, su nombre ha aparecido en re-
petidas oportunidades. Es por eso que rescatamos
este pequefio articulo que muestra su participa-
cion en un tema tan importante.

En 1976 Friedrich Hayek publicé su obra "La
desnacionalizacién del dinero". En la misma pro-
pone un modelo de competencia de monedas.
Segun el autor austriaco, el monopolio estatal de
la emision monetaria es el causante de la inflacion
gue ha vivido el mundo durante gran parte de su
larga historia. Por otra parte, para Hayek la infla-
cion distorsiona los precios relativos. Esta distor-
sion del sistema de informacion de la economia de
mercado, al emitir sefiales equivocas, lleva a la al-
teracion de las etapas de la produccién y de esta
manera al llamado ciclo de los negocios con sus
booms y sus caidas, tal como lo desarrolla en su
obra "Precios y Produccion" (1931).

En 1937 public6é un pequefio libro titulado "El
nacionalismo monetario y la estabilidad interna-
cional" donde analiz6 los problemas del entonces
decadente sistema monetario internacional repre-
sentado, en gran parte, por un sistema de tipos
de cambio fluctuantes. Casi cuarenta afios des-
pués creyd encontrar en la competencia de mo-
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nedas privadas el procedimiento para librarnos de
la inflacion y de aquel falso nacionalismo. Aunque
defendié en otra época el llamado "patrén oro",
en los afios setenta creia que era muy dificil revi-
virlo. Segun su obra de 1976 lo que habia que ha-
cer era eliminar el llamado curso legal de la mone-
da estatal y dejar que los privados emitiesen sus
signos monetarios.

¢Qué respaldo deberia tener esa emision? So6lo
la confianza en la competencia. Asi por ejemplo,
sostiene que si él estuviera al frente de algun ban-
Co suizo, "anunciaria la emision de certificados o
billetes sin interés y mi disposicion para abrir cuen-
tas corrientes a nombre de clientes en términos
de una unidad con un nombre comercial registra-
do, por ejemplo, 'ducados'. La Unica obligacion legal
gue yo asumiria seria la de convertir estos billetes
en depositos a la vista, a opcion del tenedor, por 5
francos suizos, o 5 marcos alemanes, o 2 dolares
por 'ducado'. Este valor de conversion seria sola-
mente un minimo por debajo del cual no podria
descender el valor de mi unidad, ya que al mismo
tiempo anunciaria mi intencion de regular la can-
tidad de 'ducados' para mantener su poder adqui-
sitivo (en términos de una cesta de bienes perfec-
tamente definida) lo méas constante posible" (pag.
44 de la edicién en espafiol).

La cesta mencionada en el parrafo anterior es
meramente nominal y deberia estar compuesta de
una serie amplia de las commodities més importan-
tes, como el aluminio, el cacao, el trigo, el cobre,
etc., las que serian ponderadas por sus cantida-
des y valores. El ducado seria una fraccion del
valor total de la cesta. La cotizacion diaria del
ducado seria controlada por el emisor teniendo
en cuenta el valor de dicha fraccion de la cesta
en otras monedas. Si, por ejemplo, el valor de la
cesta en ducados tiene que ser de 1000 y se ubica
en 1002, estamos ante una sefial de que hay que
restringir su emisién. Lo contrario pasaria si el va-
lor se ubica en 997, en este caso habria que au-
mentar la emision.

¢Qué moneda demandarian la gente y las em-
presas? Podrian ser varias, pero finalmente se im-
pondra la moneda mas estable que asegure la con-
tabilidad de las empresas que actian en diversas
regiones o paises.

El economista W. S. Jevons, por el contrario,
habia sostenido en 1875, que una mejor moneda,
mas estable, no se podria imponer dada la llamada
ley de Gresham que dice que "la moneda mala ex-
pulsa del mercado a la buena".

Segun Hayek, el error de los que opinan como
Jevons, radica en que no mencionan que la ley de

Gresham actia sélo cuando entre las dos monedas
existe una relacién cambiaria fija. Si los tipos son
libres, seria la moneda buena la que expulsaria del
mercado a la mala, como pasa con cualquier arti-
culo, aunque esto no implica que la moneda mala
desaparezca.

La tesis de Hayek fue refutada por el distingui-
do economista argentino Julio Olivera en un arti-
culo titulado "La confusion sobre la ley de Gresham™
que se publico en la Revista "Desarrollo Econémi-
co" de abril-junio de 1981.

Segun Olivera, el objetivo de la obra de Hayek
de crear una moneda que "desalojara de la circu-
lacion al dinero estatal si el valor de éste en uni-
dades de mercancias tiende a disminuir, siempre
que el tipo de conversién entre las distintas cla-
ses de dinero pueda ajustarse libremente a las
condiciones de oferta y demanda”, no se cumplira
ya que adolece de una contradiccion respecto a
su propia teoria de la utilidad marginal.

Olivera dice que "el nucleo tedrico de la tesis
sustentada por Hayek se expone en el capitulo VI
de su obra, bajo el epigrafe 'La confusién sobre la
ley de Gresham'. El argumento del capitulo se re-
sume en las dos proposiciones siguientes: A) 'La
ley de Gresham sélo se aplica a diferentes clases
de dinero entre las cuales se establece por ley un
tipo de cambio fijo'. B) 'Con tipos de cambio varia-
bles el dinero de calidad inferior sera evaluado a
una tasa mas baja y, particularmente si se prevé
una ulterior pérdida de valor, la gente tratarad de
desprenderse de él tan rapidamente como sea
posible™.

Segun Olivera, "siempre que existen dos cla-
ses de dinero que pueden sustituirse mutuamente
como medios de cambio, cada agente econémico
puede efectuar sus operaciones mediante uno u
otro o utilizar ambos en cualquier proporcién que
estime adecuada".

Las proposiciones A) y B) propuesta por Hayek,
por el contrario, "implican ambas lo que técnica-
mente se conoce como soluciones de esquina o
soluciones de angulo (corner solutions), pues tan-
to en la primera como en la segunda la eleccion
consiste en optar por una clase de dinero con
total exclusién de la otra: la coexistencia de los
dos instrumentos monetarios resulta imposible, ya
sea que se verifique la proposicién A) o la proposi-
cion B)".

Partiendo de la suposicién de que Hayek recu-
rre en los dos casos a una solucion de esquina,
Olivera dice que esto deriva en un esquema de
lineas de indiferencia concavas con respecto al
origen y dice que "esto contradice la teoria gene-
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ral de la utilidad, incluyendo la teoria de la utili-
dad de la propia escuela austriaca con su princi-
pio de la utilidad marginal decreciente".

También sostiene Olivera que "no hay ninguna
razon especificamente monetaria...que implique o
permita justificar una hipétesis de concavidad es-
tricta para las lineas de indiferencia entre distin-
tas especies de dinero. Al contrario, el mercado
del dinero incluye un nimero mayor de agentes
qgue el de cualquier otro bien y, por lo tanto, de
acuerdo con la teoria econémica contemporanea,
mayor es la probabilidad de que en él las prefe-
rencias del agente econdmico representativo sean
convexas".

La postura de Olivera ha dado lugar a varias
criticas, una de ellas del economista Mariano
Muruzébal, en un articulo titulado "La confusion
sobre la ley de Gresham: Critica a una critica" en
la revista 'Desarrollo Econémico' de abril-junio del
2005. En el mismo hace notar que Hayek no exclu-
ye la convivencia de las dos monedas (la buena y la
mala) y que aun curvas de indiferencia convexas
pueden dar lugar a soluciones de esquina. Por otra
parte, Nicholas Georgescu-Roegen en su articulo
"Utilidad" en "Enciclopedia Internacional de Cien-
cias Sociales", dice que "pueden imaginarse casos
de bienes sustitutivos, aunque satisfaciendo el
principio de utilidad marginal decreciente, que dan
curvas de utilidad cdncavas hacia el origen” (ibidem,
pag. 576).

A nuestro juicio, la postura de Hayek no exclu-
ye la subsistencia de ambas monedas ya que nos
habla de competencia de monedas y esta, por
definicion, implica un cierto equilibrio entre los
distintos competidores. Si la moneda mala desapa-
rece, no hay mas competencia. No tiene que des-
aparecer sino mejorar. De todas maneras, el len-
guaje de Hayek no es claro a este respecto.

El Dr. Olivera da otra explicacion de ser los ti-
pos de cambio variables. Si la demanda de la mone-
da mala es nula "el precio de ésta descendera con-
tinuamente. Llegaréa asi un momento en que el pre-
cio de la segunda moneda sera suficientemente
bajo para compensar sus desventajas relativas...En
esa situacion..., la eleccion es indeterminada, pues
el consumidor puede satisfacer en igual medida y
con el mismo costo sus necesidades de saldos
monetarios reales utilizando la cantidad A de la
primera clase de dinero o la cantidad B de la se-
gunda".

¢Cudl es la ventaja de usar una u otra moneda?
Dice Hayek: "esta es una cuestion sobre la que
poseo poco conocimiento empirico....Pienso, sin
embargo que, al final, quienes eligieran un circu-

lante estable serian los que tendrian mayor éxito".

De las palabras anteriores podemos deducir que
la interpretacion de Hayek sobre la ley de Gresham
no es 'o blanco o negro'. Lo que subyace en su
libro, como en otros escritos, es que es funda-
mental la competencia entre las distintas mone-
das, una '‘competencia creadora’, que de lugar a
gue la 'moneda mala' no desaparezca sino que me-
jore. La que el propone es la eliminacion del mo-
nopolio en la creacién monetaria, aunque es pro-
bable que no haya sido claro en algunos de sus
argumentos, y en esto tenga razén Olivera. Por
otra parte, la agudeza de este ultimo en su analisis
légico es digno de destacar.

SOCIOS COMERCIALES
ARGENTINOS EN EXPORTACIONES
BOVINAS

Los datos del SENASA, cuyo resumen incluimos
en el cuadro adjunto, permiten analizar la rela-
cion argentina con distintos paises para indagar
acerca de los principales socios comerciales en lo
gue a exportaciones bovinas respecta.

De los cuadros se desprende que tanto en vo-
lumen como en valor, el principal destino de nues-
tros envios es Brasil. Sin embargo, en volumen méas
del 78% de estos envios corresponde a lacteos (41%
leches, 15% quesos y 23% otros lacteos), mientras
que en valor estos rubros suman aproximadamen-
te un 68%, ya que adquiere mayor ponderacion el
8% de toneladas de carne enviadas, por su mayor
precio relativo (en valor suman el 21% de las ex-
portaciones a Brasil).

Las restricciones a la exportacion no so6lo im-
plicaron una caida del 31% en el volumen exporta-
do en el 2010 respecto al afio anterior, sino que
ademas dieron lugar a un cambio en la composi-
cion de las exportaciones. De los rubros que ma-
yor preponderancia tienen dentro de éstas, el que
mas sufrié fue el de carnes frescas cuyo volumen
exportado cay6 un 61% en relacién al 2009, pasan-
do de representar el 31% de las ventas externas
totales a so6lo el 18% en el 2010.

Como resultado de lo anterior se evidencid un
cambio en nuestros principales destinos de ex-
portacion. Hace dos afios, Rusia era nuestro prin-
cipal comprador debido a que hacia alli se desti-
naba el 39% de los envios de carne fresca (141.278
toneladas), mientras que en el 2010 ese tonelaje
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Exportaciones de productos bovinos 2010, por rubro y por destino ponderacion de los
- Carnes Cueros y| Otos arinas | Cortes | Cames | Demas | Grasasy .

Pais TOTAL |%Parc % Acum| Leches | occas | cias | pieles | tacteos | @U%%°% | animales | Hiton | proces | comestin| aceites | 98 [ |&Cteos en la balan-
Brasil 92.304 12 12| 37.747 7.645 4.296 1.442 20.824 13.726 1.559 - 228 2.626 137 2.074
Rusia 76579] 10| 21| 6280] 35862] 22893 27 3520 649 5 - 513 451 536 o| za externa parece
Venezuela 59.317 7 29| 42.487 11.812 - 1.227 3.599 81 - 111 - - 1A
Hong Kong 55,514 7 36 | 4337 s1482[ 19375 - 23 0 119) 2 174 estar mantenien
China 47.736 6| 42| 2013 P} 38150 5821 707 } } 0 o - 13 dose, pero en un
Chile 44.635 6| 47 oos| 1sos1]  314] 317 10.206]  adsl] 28 } 215 432) 2011] 6752
Viet Nam 34.492 4] 52 113 373 702 o.416] 2293 12 21583 - - 0 - 1 contexto donde
Argelia 30685 4 55| 20670 506 - B 360 149) - - - - h .
Alemania 20.890 4 s o 10378] 348 1162 11 p 14976 793] 1882 - = casi todos los
Israel 28.839 4] 63 12 26.672 1.114 9 39 10 - - - - 983 - H n n
EEUU 24.892 3| o l 21 5| 1247] 3632 2058 17 1 1033] 6010 T 1w TU bros tie X den a
Congo 17.994 2| e8| 148 412 15453 - 100 25 - 435 56 45 | caer. Serd intere-
Italia 15.752 2 70 -| 3.924 2.224 1.174 38 - 4.313 2.058 1.974 - 47] .
Taiwan 15.005 2 72| 284 - 11362 084] 2255 - - 120 - 1 sante ver cdmo
Holanda 14311 2 74 1 s 55 2 2 B 1 ses 2691 2 B 83 .
Colombia 12244 2 75| 406 120 1188] 1022|1556 20 78551 i 354, o o o evolucionan los
Unuguay 10673 1 77l 267 B 2330 3876 166 63 } 28 651 2867 2 puntos aqui eva-
Pert 9.510 1 78] 1347 378] 5069 2] 1105 183 564, } 107 579 158 1]
Angola 8.833 1 79 201 809|  7.748 - - 75 - - - | B IUadOS una vez que
México 8.354 1| 8] 402 B 274 1798 5879 - - - o - o
Otros 132 159.216 20 100] 47.361] 14513 18882 15507 26.146] 8669  10.216 996 7.867] 5902 woe] _20s] CONtemos con los
TOTAL 2010 796.775 171.866 141.596| 111.766| 102.847 83.559 48.537 41.768 25.928 25.625 20.957 8.716 13.609| ke H
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Fuente: SENASA

cayo a 35.862, delegandolo al segundo puesto. En
lo que va de este afio, segun la misma fuente de
informacion la tendencia se ha mantenido por lo
qgue a septiembre de 2011 Rusia estaria ocupando
el tercer puesto.

Como contrapartida, los paises que han subido
en el ranking de principales destino de nuestras
exportaciones bovinas han sido aquellos a los que
vendemos principalmente lacteos, tales como el
mencionado caso brasilero que pasé del segundo
al primer lugar, y también Venezuela que ascendio
del sexto puesto en el 2009 al tercero en el 2010,
y al segundo en lo que va del 2011. En este ultimo
caso, en el 2009 el 46% de los envios eran carnes
frescas y el 50% leches, mientras que en el 2010
los porcentajes pasan al 20% para el primeroy 72%
para el segundo rubro. En lo que va del 2011, la
diferencia se acrecienta y el 85% de nuestros en-
vios a ese pais son leches mientras que solo el 8%
corresponde a carnes.

Finalmente, es interesante observar que el in-
cumplimiento por tres afios consecutivos de los
envios de 28.000 toneladas de cortes Hilton a la
Unién Europea, a pesar que se cuenta por campa-
fla y no por afio calendario, se manifiesta en el
tonelaje exportado por este rubro en los altimos
afios. En el 2009 se enviaron 22.436, 25.928 en el
2010 y 16.708 en lo que va del 2011. Sin embargo,
los altos valores de estos cortes hacen que a pe-
sar de representar en el afio 2010 s6lo un 3% del
total de las exportaciones bovinas, en valor suma
11,4%. Asi, medido en cantidad de ddlares que re-
porta, Alemania pasa a ser el destino donde se
envia un mayor valor de productos bovinos gracias
a esta cuota, dejando a Brasil en el segundo lugar.

En lo que va del 2011, esta tendencia a perder
colocaciones de carne al tiempo que aumenta la

SOJA

49,5 millones tn de producciéon 2011/12

Pese a que el volumen de soja nueva adquirido
(7,3 millones tn) esta por sobre el promedio de los
5 ultimos ciclos, tal como se aprecia en el cuadro
de tapa, en las ultimas semanas el interés por los
negocios fue mermando.

Hay pocos compradores presentes en el mer-
cado, las ofertas son poco atractivas para la idea
de los vendedores, y Chicago en retroceso (3,8%
de pérdida), lo que hace que el volumen de nego-
cios haya mermado en las dos Ultimas semanas. Los
forwards mayo cerraban la semana a US$ 277 sobre
Timbues y General Lagos, y a 275 los abril/mayo
sobre General San Martin y Arroyo Seco; todo con-
dicion camara. En los mercado de futuros locales,
la posicion Mayo2012 condicion fabrica ajustaba a
US$ 286,80 y la condicén camara a US$ 287,90. En
ambos casos, la pérdida semanal fue del 2,5%.

Como sea, los niUmeros para la cosecha nueva
muestran contramargen, tanto para la exportacion
de productos derivados de la industrializacion,
como de la exportacion del poroto.

En esta semana, GEA-Guia Estratégica para el
Agro proyecté que la produccién de soja podria
ascender a 49,5 millones tn sobre la base de un
area de 18,8 millones ha y un rinde medio histori-
co (5 ultimos ciclos). Las condiciones climaticas
desde mediados de octubre a inicios de noviem-
bre han sido buenas para un avance rapido de la
siembra, llevandose cubierto poco mas del 30% del
area. En general, es muy auspicioso la evolucion
climatica hasta el momento, pero recuérdese que
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Mercado Ganadero S.A.

Aguirre Vazquez S.A.

Teléfono: (0341) 425-9988 / www.aguirrevazquez.com.ar

Benito Pujol y Cia. S.A.

Teléfono: (011) 4687-3838 / 9396 - (011) 4686-5814 / www.benitopujol.com.ar

Guillermo Lehmann Coop. Agricola Ganadera Ltda.

Teléfono: (03404) 156-30374 /154-46860 / 155-10172 - (03404) 47-0051

www.cooperativalehmann.com.ar

Edgar E. Pastore & Cia S.R.L.

Teléfono: (0341) 421-4202 - 528-9800/801/802 / www.epastore.com.ar

Etchevehere Rural S.R.L.

Teléfono: (54-343) 490-103 / www.etchevehere-rural.com.ar

Ferialvarez S.R.L.

Teléfono: (0358) 464-5307 / 464-6080 / 464-7319 / www.ferialvarez.com.ar

Ganaderos de Ceres Cooperativa Limitada

Teléfono: (03491) 42-0216 / 42-0299 / 42-0765 |/ www.ganaderosdeceres.com.ar

lldarraz Hnos. S.A.

Teléfono: (54-345) 421-2040 // (54-11) 432 6-1661 / www.ildarraz.com

Reggi y Cia S.R.L.

Teléfono: (37-74) 42-2137 |/ 42-4011 / www.reggiycia-srl.com.ar

Alzaga Unzué y Cia S.A.

Teléfono: [+54] 11 4394-1360 y 4322-1366 lineas rotativas / www.alzagaunzue.com

Remate 35 - Fechas: 09/11 al 11/11/11
Precios x Kilo
Ganado Categoria Cantidad Oper. Minime Méximo Promedic
BOVIND NOVILLOS 1 A 2 AROS En Pie 2072 20 842 12,40 10,62
BOVIND NOVILLOS 2 A 3 AROS En Pie 1728 26 8.2 10,30 9,15
BOVIND NOVILLOS HOLANDO En Pie 420 12 8,55 1020 0,18
BOVIND NOVILLOS MAS DE 3 ARIOS En Pie 206 5 8,05 8,60 8,35
BOVIND NOVILLOS PARA FAENA En Pie 50 1 025 025 0,25
BOVIND TERMERAS En Pie 2006 20 10,20 1475 12,10
BOVIND TERMNEROS En Pie 2488 56 8,80 15,60 12,27
BOVIND TERNEROS HOLANDO En Pie 455 20 8,85 11,80 10,12
BOVIND TERNEROSIAS En Pie 2512 43 035 14,00 11,78
BOVIND WACAS CON CRIAAL PIE En Pie 834 16
BOVIND WACAS DE INVERNADA En Pie 708 17 8,10 £,90 647
BOVIND VAQUILLOMAS DE INVERNADA En Pie 61 14 712 11,40 1042
BOVIND VAQUILLOMAS PARA CRIA En Pie 196 5 8,27 827 8,27
BOVIND VIENTRES COM GARANTIA DE PREFEZ En Pie 1338 23 8,28 6,28 6,28
BOVIND VIENTRES ENTCRADOS En Pie 82 2 5,04 840 6,66
Totales 17435 3o

Bolsa de Comercio de Rosario
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La Nifia esta instalada y sus efectos sobre la soja
recién se apreciaran en febrero.

A partir de esa produccién podria elaborarse
el siguiente balance de oferta y utilizacion para el
ciclo 2011/12:

Stock inicial 2.500 K tn
Produccién 49.500 K tn
Oferta total 52.000 K tn
Crushing 38.500 K tn
Exportacién 9.000 K tn
Semilla y otros usos 1.800 K tn
Demanda total 49.300 K tn
Stock final 2.700 K tn

Mientras tanto, los precios de la soja de la ac-
tual campafia se comportaron de acuerdo con la
tendencia externa. Los valores fueron cayendo
desde los $1250 del viernes pasado a los $1215 del
jueves, para cerrar en $ 1225, en todos los casos
para mercaderia bajo condicién camara o fabrica.

Las compras semanales durante octubre fue-
ron de 560 mil tn como promedio. Es factible que
con la ultima baja hayan mermado los negocios en
estos primeros dias de noviembre.

Fueron muy pocos los ROE Verde autorizados
en esta semana, muy probablemente por menor
anotacion mas que por problemas en la autoriza-
cién. Hubo anotados apenas 26.000 tn de aceite
de soja, 23.259 tn de subproductos y 5.500 tn de
grano, mientras que en la semana anterior se ha-
bian autorizado 59.500 tn de aceite, 172.000 tn de
subproductos y 935 tn de grano. Se calcula que el
total de ROE Verde autorizados de productos

sojeros para el ciclo 2011/12 equivaldria a 34,4 mi-
llones tn del grano.

Malos datos de exportacion estadounidense
presionan a la oleaginosa

La soja vuelve a cerrar la semana con pérdidas,
a pesar del rebote técnico del ultimo dia habil.
Habiendo abierto el lunes a 448,55 ddélares por to-
nelada, cerraba el viernes a 433,21 doélares, con
una caida de 15,34 délares o 3,42%; a pesar del
aumento de alrededor de 4 dolares del dia vier-
nes.

En el contexto de una crisis de deuda en Euro-
pa que no parece tocar fondo ain, los malos da-
tos de ventas externas que se desprenden de la
informacion del USDA sumados a un nivel de stocks
mayor a lo que preveian los operadores, no cola-
boraron en sostener precios explicando la segun-
da semana consecutiva de bajas.

Pasando particularmente al informe mensual de
oferta y demanda que publicé el USDA el dia miér-
coles de esta semana y sobre el cual gravitaron los
precios en los ultimos dias, éste fue relativamente
bajista en su efecto sobre los precios para Esta-
dos Unidos, pero neutral si consideramos la esce-
na global.

En Estados Unidos, el Departamento de Agri-
cultura si bien redujo el rendimiento esperado del
cultivo para la campafa 2011/12 a 27,8 quintales
por hectéareas, éste se encontrd dentro del rango
esperado por los analistas, al igual que la produc-
cion proyectada en 82,9 millones de toneladas (a

pesar de ser 0,4

millones menos de

Precio Soja CBOT versus ratios
stock final / uso mundial y de EE.UU.

En cada puntode encuentro delratio mundial con el
ratio de EE.UU., se plasman los precios de la soja en Chicago.
Los mismos estan expresados en ddlares por toneladamétrica

y deflactados por el IPP (Indice de Precioal Productor)
de EE.UU. , llevandolos a valores de noviembre de 2002.
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Stocks finales de maiz en Estados Unidos
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mos frente a una situacién ajustada para
la oleaginosa a nivel global.

- 90 Teniendo ello en cuenta y sujeto a la
evolucion de la economia internacional,
principalmente china, se vera si el mer-
cado es capaz de reflejar el potencial al-
cista en el corto plazo.

r 100

Stocks finales en dias de consumo

MAIiZ

Cierre de semana negro para el maiz
en Chicago

en octubre éstas alcanzaban los 37,1 millones y la
campafia anterior incluso habian llegado a 40,8 mi-
llones de toneladas. Entre los principales motivos
que explican estas revisiones a la baja se encuen-
tra la agresiva competencia desde Sudamérica, con
Brasil exportando 38 millones (8 M mas que la cam-
pafia anterior) y Argentina 10,8 millones de tonela-
das de poroto (1,6 M de toneladas mas que en el
periodo 2010/11)

Como resultado del recorte de ventas exter-
nas, el stock final en Estados Unidos resulto supe-
rior a lo que esperaban los analistas, presionando
los precios a la baja. Como vemos en el grafico
adjunto, a pesar de que en comparacion con la
situacion histérica continuamos con una oferta es-
trecha en relacion a la demanda, si comparamos
las proyecciones dadas en octubre para la campa-
fla 2011/12 (en trama punteada) con las del mes de
noviembre, vemos que el stock final en Estados
Unidos es algo mayor, facilitando que en lugar de
cubrir 33 dias de uso como se habia previsto, al-
cance para 41 dias.

A nivel global la situacion es distinta. En linea
con lo esperado, aumentaria la produccion total
gracias especialmente a la mayor oferta desde Bra-
sil, donde se obtendrian 75 millones de toneladas
en lugar de las 73,5 millones previstas en el infor-
me de octubre, logrando méas que compensar la
reduccién de un millén de toneladas de Argentina
(se ajustd la produccion de 53 a 52 millones de
toneladas). Sin embargo, el incremento resultante
en el stock final global ha resultado algo menor a
lo esperado, en el orden de los 63,56 millones de
toneladas cuando se preveia medio millén de to-
neladas menos. Si bien ese guarismo esta por enci-
ma de los 63,01 de los que se hablaba en octubre,
no debe olvidarse que aun resulta 5,26 M tn me-
nos que la campafa anterior, por lo que aln esta-

Luego de seguir una trayectoria lige-
ramente alcista desde comienzos de octubre, con
cinco semanas consecutivas en el terreno positi-
vo, aquel comportamiento parece haberse rever-
tido, nuevamente de la mano de la publicacion del
Informe de Oferta y Demanda del USDA. En la pre-
sente semana, los precios exhibieron importantes
bajas, fundamentalmente desde el miércoles en
adelante. En Chicago, las caidas de la posicion de
los futuros con vencimiento en diciembre llegaron
a2,6%.

La clave estuvo en los guarismos arrojados por
el USDA. El organismo redujo su estimacion de ren-
dimientos en EEUU, situandolos en 92qq/ha. Ello
significaria que la produccion por hectarea en la
presente campafia sera la mas baja desde el ciclo
2003/2004. De este modo, dado que no se efec-
tuaron modificaciones a las estimaciones de area
sembrada ni tampoco a los stocks iniciales (corre-
gidos al alza en el informe de octubre) la produc-
cion se estima ahora en 312,7 millones de tonela-
das. Con ello, se convierte en la cuarta campafa
mas voluminosa de la historia en aquel pais.

Hasta alli el panorama se muestra positivo para
los precios, con las cifras indicando que habra una
menor produccion, debido a las duras condicio-
nes climaticas que atravesaron los cultivos en su
periodo critico, de extremo calor en el cinturén
maicero. Sin embargo, desde el lado de la deman-
da, la entidad gubernamental volvié a efectuar ajus-
tes en sentido descendente, reflejando que el
cereal ha sido sustituido en sus principales utiliza-
ciones.

Lo principal a destacar es el recorte que efec-
tud el USDA a la proporciéon de maiz destinada al
consumo animal, que pasé de 119,4 a 116,8 millo-
nes de toneladas. Pero dado que el ajuste a la
baja de la demanda resulté menor que el de la
oferta, los stocks finales fueron disminuidos, que-
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Cereales: ROE Verde aprobados

En los ulti-

En toneladas

mos dias conti-

nu6 el desdo-
blamiento del
mercado en-
tre loque es la
mercaderia
vieja, corres-
pondiente al

. 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 2511.107
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 7.000 53.376 60.376 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
11/11/2011 3.400 61.754 65.154 5.300 553.650 558.950
Total 2011 119.232 4.810.146 87.082 5.016.460 21.856 1.173.706 1.195.562 667.666 14.937.344 15.792.110

ciclo 2011712,

Elaborado sobre la base de datos iay Pesca)

por MAGYP de

dando en 21,4 millones de toneladas. El ratio stock/
consumo, al quedar en 6,7%, sigue resultando el
menor desde la campafia 1995/96, recordada por
sus altos precios.

No obstante, las expectativas previas se mos-
traban alin mas pesimistas. Los operadores espe-
raban -en promedio- cifras menores para los stocks
finales, en torno a 20,2 millones tn. En consecuen-
cia, la cifra aportada derrumbo6 los precios.

A la situacién de oferta y demanda descripta
debe sumarse la incertidumbre que trae la ausen-
cia de soluciones concretas a los problemas que
persiguen a la eurozona. Esto aumenta la aversion
al riesgo de los inversores, alejando a los
especuladores del mercado de granos. Durante el
transcurso de la presente semana, se estima que
los fondos de inversion retiraron posiciones com-
pradas de maiz por 24.000 contratos.

De todos modos, los precios del forrajero si-
guen en niveles histéricamente altos, ante una si-
tuacion de stocks muy delicada, inédita en la ulti-
ma década. Si a este dificil obstaculo que atravie-
sa el mercado se le suman la creciente presencia
de China en el mercado y la activa utilizacion del
cereal con fines energéticos, todo hace pensar
que los precios cuentan con barreras de conten-
cién que les brindan un piso, alejandolos de los
valores de otros tiempos. En parte por ello es que
las cotizaciones han logrado resistir razonablemente
bien al aluvion bajista de los ultimos meses, que-
dando en buena posicion para los productores.

Maiz local golpeado por la baja externa

Pese a que el mercado del maiz ha mostrado
poco contacto con el devenir externo en el ulti-
mo tiempo, en la presente semana -que retroce-
di6 el 2,6% en CBT- los precios localmente mostra-
ron algunas caidas, aunque no se alejan demasia-
do del rango que han seguido en las ultimas sema-
nas. Esto significa que pese a los problemas que
presenta el mercado del maiz por su escaso con-
tacto con las sefiales externas, los precios siguen
firmes, siendo elevados en términos historicos.

y el cereal de
la proxima campafia. El maiz con entrega diferida
hasta enero se pagé entre u$s 140 y 145/ton, aun-
que durante el curso de la semana el interés de la
exportacion fue declinando, en linea con las bajas
de Chicago.

El maiz nuevo, por su parte, volvio a negociarse
entre u$s 160 y 165/ton, con entrega entre mayo
y junio de 2012. De este modo, puede afirmarse
que la dindmica de funcionamiento del mercado
no ha variado sustancialmente en los ultimos dias.
Lo mismo puede sostenerse respecto de la falta
de novedades respecto del futuro del sistema co-
mercial, que por estos dias se presenta incierto.

En lo que respecta a la evolucion productiva,
cuando el avance de la superficie ya sembrada
supera el 50%, las lluvias de los ultimos dias, abun-
dantes aunque irregulares, han resultado muy be-
neficiosas para los cultivos recientemente implan-
tados, lo que fortalece las perspectivas producti-
vas. Segun la Guia Estratégica para el Agro - GEA de
la Bolsa de Comercio de Rosario, estamos en con-
diciones de producir 26 millones tn de maiz, cifra
récord. EI USDA se muestra mas optimista, puesto
que en su ultimo informe de Oferta y Demanda
aument6 en 1,5 millones tn su estimacién de pro-
duccion, para dejarla en 29 millones tn.

Por lo tanto, ante una oferta que posiblemen-
te se presente abundante en 2012, la necesidad
de reactivar el mercado local y dotarlo de mayor
transparencia va creciendo en importancia a me-
dida que se profundizan algunas distorsiones.

TRIGO

El trigo cerca de lo peor del afio

A lo largo de 2011, los precios del cereal siguie-
ron un sendero bajista que parece no tener fin.
Luego de alcanzar un techo en el mes de febrero,
el trigo en Chicago no ha hecho més que retroce-
der, con alzas y bajas que se sucedieron en fun-
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cion del animo de los operadores y de las noticias
que iban arribando a la plaza. Siendo u$s 328/ton
el maximo alcanzado en el afio y u$s 215/ton el
minimo, el cierre del viernes en torno a u$s 226,6/
ton se encuentra a pocos pasos del piso tocado a
finales de junio.

En los ultimos meses los fundamentals del trigo
han sido mayormente bajistas, tanto en lo que res-
pecta a la delicada situacién que atraviesa la eco-
nomia global, como en lo que refiere a los patro-
nes de oferta y demanda puntuales del mercado.
En este contexto, con una oferta que se vislumbra
holgada y con buena performance productiva en
diversos lugares del mundo, decae la competencia
entre los compradores, haciendo que el mercado
se equilibre a precios menores.

Esta misma linea siguié el informe de Oferta y
Demanda que dio a conocer el USDA el dia miérco-
les. En el mismo se hicieron correcciones muy pe-
quefias en la oferta total norteamericana, dejan-
do ligeramente por debajo de la estimaciéon de
octubre a los rendimientos del cultivo. Sin cam-
bios en el costado de la demanda, los stocks fina-
les del ciclo 2011/12 quedaron en 22,5 millones de
toneladas, cuando el consenso mayoritario de los
analistas esperaba un recorte mayor, que sitle a
los stocks en 22,2 millones. Esto dio lugar a una
apertura bajista del mercado el dia miércoles, que
se extendio6 en los ultimos dias de la semana.

Maiz 2010/11: Indicadores comerciales exportacion

Al 02/11/2011 2010/11 Prom.5 2009/10
Saldo exportable 13,50 12,93 16,00
Compras exportacion 13,89 13,46 16,62
Relacion s/saldo exportable 103% 104% 104%
Precios por fijar 0,33 0,69 0,23
2% 5% 1%

Precios en firme 13,55 12,76 16,39
100% 99% 102%

Falta vender -0,4 -0,5 -0,6
Falta poner precio 0,1 0.2 0,4

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

Maiz Nuevo: Indicadores comerciales exportacion

Al 02/11/2011 2011/12 Prom.5 2010/11
Saldo exportable 17,50 13,63 13,50
Compras exportacion 335 2,21 2,55
Relacion s/saldo exportable 19% 16% 19%
Precios por fijar 0,24 0,31 0,09
1% 2% 1%

Precios en firme 3,11 1,90 2,46
18% 14% 18%

Falta vender 14,2 11,4 11,0
Falta poner precio 14,4 11,7 11,0

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

Asimismo, en lo que refiere a la hoja de balan-
ce mundial del cereal, el informe trajo novedades
muy interesantes. Se corrigieron en sentido as-
cendente los guarismos de produccion global y
stocks finales, lo que contribuy6 a acentuar la caida
de los precios. Segun el USDA, la campafia 2011/12
tendra una produccion total de 683,3 millones de
toneladas. Al mejorar las perspectivas sobre la pro-
duccion de Kazakhstan y de los paises de la Unién
Europea, la oferta luce ahora mas abultada que
antes.

En Argentina llamé la atencion que el USDA in-
dique la produccion sera de 13 millones de tonela-
das, reduciendo en 500.000 toneladas su estima-
cion. Sin embargo, esta correccion no resulta su-
ficiente para compensar los aumentos que el USDA
justifica en la mayor produccién que espera en
Francia y Espafa.

Por lo tanto, no se puede afirmar que el repor-
te del organismo gubernamental haya introducido
grandes cambios en las principales variables que
afectan al mercado. De este modo, cuando ya se
acerca la llegada de la produccién argentina y
australiana, la oferta sigue presionando al merca-
do y los precios no repuntan. Adicionalmente, las
mejoras climaticas que se presentan a las plani-
cies norteamericanas y que han permitido un
repunte de las condiciones de los cultivos suman
presion adicional al mercado.

Por todo lo anterior, con predominancia de
fundamentos bajistas en el mercado del trigo, el
cereal experiment6 importantes caidas en la ulti-
ma semana, que fueron las mayores del altimo mes
y medio. Chicago retrocedié un 3,1%, en tanto que
la posicién més cercana de los futuros de Kansas
perdi6 1,9 %.

GEA estimé producciéon de trigo en 12,4 M Tn

Del cupo de 3 millones tn de trigo aprobado
por el gobierno, podrian haberse autorizado ROEV
entre 1,8 y 2 millones tn. Esto no es més que un
ejercicio puesto que las autorizaciones no son pu-
blicadas con el ciclo al que pertenece el produc-
to a exportar. Por otra parte, el total de compras
ascendian a 1,6 millones tn al 2/11, de los cuales
1,53 millén correspondian a la exportacion. El sal-
do exportable podria estar entre 5y 6 millones tn,
partiendo de la estimacion de GEA de una cosecha
2011/12 de trigo de 12,4 millones.

Mientras que la semana pasada el trigo febrero
cotizaba a US$ 140 la tn, el cierre de esta semana
termina también en US$ 140 pero para los forwards
enero y marzo.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 04/11/11 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 07/1111 08/11/11 09/11/11 10/11/11 11/11/11 Semanal anterior * anterior
Rosario
Girasol 1.557,56
Soja 1.275,00 1.272,00 1.262,00 1.269,67 1.496,55 -15,2%
Mijo
Sorgo 700,00 700,00 700,00 700,00 624,03 12,2%
Bahia Blanca
Girasol 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.115,00 1.556,44 -28,4%
Soja 1.220,00 1.230,00 1.244,00 1.225,00 1.205,00 1.224,80 1.387,72 -11,7%
Mijo
Sorgo
Cordoba
Soja
Santa Fe
Sorgo
Buenos Aires
Girasol 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00 1.130,00
Soja
BA p/Quequén
Girasol 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.120,00 1.562,02 -28,3%
Soja 1.237,10 1.230,00 1.240,00 1.223,00 1.205,00 1.227,02 1.370,76 -10,5%
* 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 por tonelada
Producto 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10111711 111111 ogayyy  VAvacion
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) 560,0 570,0 570,0 570,0 570,0 560,0 1,79%
Aceites (s)

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

Lino

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 (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0

Exp. Mani (Export. Rosario)

Soja pellets (Cons Darsena) 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0 1.050,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por fonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/1V11 11/11/11 var% 04/11/11
Trigo
Exp/SM Ene'12 Cdo.  Prot.105/PH78 u$s 145,00 140,00
Exp/SM Feb'12 Cdo.  Prot. 10,5/PH78 u$s 145,00 140,00
Exp/GL Feb'12 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 140,00
Exp/SL Feb'12 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00 13500 135,00
Mol/Ros Feb'12 Cdo.  Gluten24/PH76 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00
Exp/GL Mar'12 Cdo. MIE u$s 140,00 140,00
Exp/PA Mar'12 Cdo. MIE u$s 140,00
Maiz
Exp/SM Ene'12 Cdo. MIE u$s 145,00 140,00 143,00 140,00
Exp/SM-AS May/Jun'12 Cdo. MIE u$s 162,00
Exp/GL-Tmb May/Jun'12 Cdo. MIE u$s 160,00 160,00 165,00 162,00 160,00
Exp/SM-AS Jul'12 Cdo. MIE u$s 165,00 162,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 700,00 700,00 680,00 670,00 660,00 -43% 690,00
Exp/SM Desde 21/11  Cdo. MIE 670,00 670,00
Exp/SM Mar/May'12 Cdo. M/E u$s 155,00 150,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 121500 1225,00 -2,0%  1250,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 1215,00 122500 -20%  1250,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 121500 1225,00 -2,0% 1250,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 1215,00 122500 -20%  1250,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 121500 1225,00 -2,0% 1250,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1250,00 1230,00 1215,00 122500 -20%  1250,00
Fca/GL May'12 Cdo. MIE u$s 277,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. MIE u$s 277,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE us$s 290,00 280,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 0,0% 1130,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 0,0% 1130,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 0,0% 1130,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FIt/Cnfit 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 1130,00 0,0% 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. Precios en ddlares convertibles a pesos

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

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

FINANCIEROS En$/USS
DLR112011 364.714 552.208 4,287 4,285 4,283 4,284 4,280 -0,16%
DLR122011 294.395 502.066 4,330 4,328 4323 4,325 4,320 -0,21%
DLR012012 106.240 387.098 4375 4,374 4,369 4,368 4,365 -0,23%
DLR022012 76.727 522.998 4,418 4,418 4,410 4,415 4,412 -0,11%
DLR032012 48.092 302.235 4,463 4,462 4,458 4,464 4,470 0,18%
DLR042012 85.067 415.890 4,506 4,505 4,505 4,503 4,510 0,04%
DLR052012 215.987 338.055 4,555 4,552 4,550 4,554 4,560 0,18%
DLR062012 28.169 101.489 4,608 4,607 4,601 4,602 4,602 -0,17%
DLR072012 8.000 46.690 4,665 4,661 4,657 4,658 4,670 -0,21%
DLR082012 14.092 72,613 4,728 4,726 4,725 4,726 4,738 -0,04%
DLR092012 5.000 50.991 4,798 4,801 4,795 4,796 4,808 -0,04%
DLR102012 600 62.811 4,866 4,869 4,863 4,864 4,876 -0,04%
DLR112012 6.000 6.002 4,936 4,939 4,930 4,928 4,940 -0,16%
ECU112011 8.250 8.650 5,915 5,939 5,830 5,830 5,884 -0,64%
ECU122011 400 427 5,978 6,002 5,909 5,920 5,974 -0,17%
ECU032012 275 7.675 6,136 6,160 6,060 6,085 6,138 -0,03%
OR0122011 593 5.429 1785,000 1796,600 1788,600 1759,200 1785,000 1,64%
OR0022012 10 1787,000 1798,400 1790,400 1761,000 1786,800 1,65%
OR0032012 1788,000 1799,300 1791,300 1761,900 1787,600 1,65%
OR0062012 297 1.396 1794,000 1802,300 1795,000 1764,900 1791,000 1,63%
RBR122011 20 2,440 2,450 2,440 2,430 2,435 -0,61%
RFX000000 665 4,260 4,259 4,261 4,262 4,266 0,26%
WTI112011 561 1214 94,650 95,300 96,470 97,000 97,900 4,69%
WTI052012 158 76 94,190 95,110 95,600 96,110 97,320 4,31%

AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR112011 2.044 3318 296,70 299,40 295,70 293,00 293,80 -2,03%
ISR012012 338 574 301,00 302,70 299,00 294,50 295,10 -3,02%
ISR042012 288,50 290,00 286,40 282,70 284,30 -2,50%
ISR052012 2.257 1611 289,00 290,40 286,90 283,20 284,80 -2,50%
ISR072012 84 386 293,00 294,40 291,00 287,00 288,60 -2,70%
MAI000000 4 138,00 137,50 135,50 135,50 133,00 -4,32%
MAI112011 8 138,00 137,50 135,50 135,50 133,00 -4,32%
MAI122011 40 141,50 140,00 139,00 137,00 134,00 -5,96%
MAI042012 338 160,00 161,50 161,00 158,50 157,50 -1,87%
SOF000000 299,50 302,60 299,00 295,00 295,30 -2,54%
SOF112011 383 711 299,50 302,60 299,00 295,00 295,30 -2,54%
SOF122011 26 35 301,20 303,00 299,50 296,80 298,00 -2,13%
SOF012012 46 168 304,10 306,50 301,60 298,50 299,50 -2,92%
SOF042012 291,40 292,30 289,30 284,80 286,80 -2,45%
SOF052012 137 1619 291,40 292,30 289,30 284,80 286,80 -2,45%
SOF072012 342 296,40 297,30 294,30 289,80 292,00 -2,34%
$0J000000 1321 300,00 303,00 300,00 296,00 297,00 -2,30%
$0J112011 11 9 300,00 303,00 300,00 296,00 297,00 -2,30%
$0J122011 4 302,00 304,00 300,50 297,20 298,00 -2,45%
$0J012012 4 14 305,10 307,00 301,60 299,50 300,00 -2,91%
$0J052012 359 1841 292,00 293,50 289,50 285,80 287,90 -2,41%
TRI000000 5 136,00 135,00 133,00 133,00 130,00 -3,70%
TRI122011 118 138,50 138,00 136,00 136,00 133,00 -3,97%
TRI012012 324 140,00 139,50 136,50 136,50 133,00 -5,67%

TOTAL 1.269.334  3.399.470

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

Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 07/11/11 08/11/11 09/11/11 101111 1w

Ejercicio opcién semanal  posicion

PUT

ISR112011 314 put 13 17,500

ISR052012 262 put 93 76 5,500 5,100

ISR052012 266 put 50 241 6,700 6,400
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicin Precode  Tipo de Volumen A por 07/11/11 08/11/11 09/11/11 101111 1w
Ejercicio opcion semanal  posicion

ISR052012 270 put 44 40 8,000

ISR052012 274 put 8 40 9,400

ISR052012 290 put 20 40 16,500

ISR052012 294 put 20 29 18,700

CALL

DLR052012 421 call 34 129

DLR052012 4,63 call 34 129

ISR052012 306 call 4 4 9,500

ISR052012 310 call 10 50 9,300

ISR052012 318 call 40 40 6,300

ISR052012 326 call 5 18 4,600

" Elinterés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posici6 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 11/11/11 var.
osicion max min  dltima max min  Ultima max min  dltima max min  dltima max min  Ultima sem.
FINANCIEROS En$/U$S

DLR112011 | 4,292 4,285 4,287 4,287 4284 47285 4286 4,281 4,283| 4,285 4,279 4,284| 4,282 4279 4279 -019%
DLR122011 | 4,335 4,329 4330 4,330 4,326 4,328| 4,331 4322 4322 4,328 4,319 4,325 4324 4318 4319| -025%
DLR012012 | 4,379 4,373 4375 4379 4373 4374 4376 4,370 4,370| 4371 4,364 4,368 4370 4365 4,365 -023%
DLR022012 | 4,422 4,412 4,420\ 4,420 4,418 4,418 4,423 4410 4,410 4,419 4,415 4,415 4415 4412 4412| -018%
DLR032012 | 4,471 4,463 4,463| 4,465 4,465 4,465 4,462 4,460 4,460| 4,465 4,454 4,464 4,470 4,463 4,470 0,11%
DLR042012 | 4,515 4505 4506) 4,509 4,503 4,504| 4514 4503 4,505 4,510 4,505 4,508/ 4510 4505 4,510
DLR052012 | 4,561 4,550 4,555| 4,555 4546 4,552| 4556 4550 4,550/ 4,560 4,550 4,555 4,561 4,555 4,560 0,20%
DLR062012 | 4,615 4,602 4,608 4,612 4,600 4,607 4,613 4602 4,605 4,610 4,581 4,602| 4,602 4602 4,602 -017%

DLR0O72012 | 4,670 4,665 4,665 4,660 4,658 4,658 4,657 4,657 4,657 4,670 4,670 4,670| -021%
DLR082012 | 4,740 4,728 4,728| 4,740 4,726 4,726 4,727 4726 4,726

DLR092012 4,780 4,780 4,780 4,810 4,795 4,795

DLR102012 4,890 4,890 4,890

DLR112012 4,930 4,930 4,930 4,928 4,928 4,928

ECU112011 5,847 5,805 5,830 5830 5,830 5,830

ECU122011 5918 5,896 5,909| 5,920 5913 5,920

ECU032012 6,060 6,042 6,060 6,099 6,085 6,085

ORO122011| 1784,3 1778,0 1784,2| 1799,9 1785,0 1799,9| 1789,7 1787,6 1787,6| 1769,4 1744,8 1746,5| 1785,0 1770,9 1785,0 0,0
OR0022012

OR0032012

ORO062012| 1789,4 1782,7 1789,2 1797,7 1792,5 1792,9| 1777,0 1751,1 1753,0( 1791,0 1780,0 1791,0 0,0
RBR122011 2,440 2,440 2,440

RFX000000

WTI112011 | 94,990 94,090 94,650| 96,110 95,180 95,180| 96,470 94,300 96,470| 97,000 96,100 97,000 97,900 97,900 97,900 4,69%
WTI052012 | 94,200 94,150 94,190| 95,130 95,110 95,110| 94,570 94,000 94,000( 96,110 95,660 96,110| 97,320 97,320 97,320 4,31%

AGRICOLAS En U$S/Tm

ISR112011 | 299,00 296,50 296,70| 299,40 297,00 299,40| 298,00 295,10 295,70| 296,00 292,50 293,00 294,50 293,70 293,80 -2,03%
ISR012012 302,50 302,00 302,00| 301,20 299,00 299,00| 297,00 294,50 294,50| 296,20 295,10 295,10 -3,02%
ISR042012
ISR052012 | 291,10 288,80 289,00| 291,10 289,50 290,40| 288,70 286,50 286,90| 286,50 282,40 283,20( 285,20 284,30 284,80 -250%
ISR072012 288,00 287,00 287,40
MAI000000
MAI112011 135,00 133,00 133,00
MAI122011
MAI042012
SOF000000
SOF112011 | 301,00 299,50 299,50| 302,80 302,50 302,60 301,00 299,00 299,00/ 296,00 295,00 295,00| 296,50 295,00 295,30 -254%
SOF122011 | 303,80 301,20 301,20 303,00 303,00 303,00/ 300,90 299,50 299,50| 296,80 296,80 296,80| 298,00 298,00 298,00| -2,13%
SOF012012 | 305,40 304,10 304,10 303,00 300,60 301,60| 298,80 298,50 298,50
SOF042012
SOF052012 | 291,40 291,40 291,40| 292,50 292,00 292,30| 291,00 288,50 289,30| 284,70 284,30 284,30| 286,80 286,80 286,80 -258%
SOF072012
S0JO00000
S0J112011 | 300,00 300,00 300,00f 302,60 302,60 302,60
S0J122011
S0J012012 301,60 301,60 301,60
S0J052012 | 293,40 292,00 292,00 293,80 293,00 293,80| 290,80 289,50 289,60| 288,50 285,00 285,80| 288,00 286,60 288,00 -237%
TRI000000
TRI122011
TRI012012

1.269.760 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.407.667 Interés abierto en contratos

11/11/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 17



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares Entonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest[ 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 1171111 var.sem.

TRIGO B.A. 12/2011 2.700 34 140,50 139,20 136,50 135,70 133,00 -5,54%

TRIGO B.A. 01/2012 32.500 1.408 140,50 139,30 136,50 135,70 133,00 -6,21%

TRIGO B.A. 03/2012 29.300 758 152,50 151,30 148,90 149,70 146,80 -4,36%

TRIGO B.A. 07/2012 2.800 381 163,50 162,30 160,00 159,00 157,50 -4,08%

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 12/2011 1.900 19 94,50 95,50 95,50 98,50 98,50

TRIGO ROS 01/2012 314 96,00 97,00 97,00 97,00 97,00 1,04%

MAIZ ROS 11/2011 139,00 137,50 135,50 135,50 133,00 -5,00%

MAIZ ROS 12/2011 5.300 675 141,50 140,00 137,90 135,00 133,00 -6,86%

MAIZ ROS 04/2012 17.000 2.149 161,50 161,90 161,00 158,50 157,50 -3,37%

MAIZ ROS 07/2012 2.800 86 163,00 163,40 162,50 162,00 161,00 -2,07%

MAIZ ROS 09/2012 2 164,00 164,40 163,50 163,00 162,00 2,11%

GIRASOL ROS 03/2012 200 21 299,00 299,00 299,00 299,00 299,80 0,27%

SORGO ROS 11/2011 182,00 182,00 181,00 180,00 180,00 -1,10%

SORGO ROS 04/2012 33 165,50 164,50 163,50 162,00 162,00 2,11%

SORGO ROS 07/2012 1 173,50 171,50 167,50 166,00 166,00 -4,32%

SOJA LW. 11/2011 1.400 27 97,00 97,00 97,00 97,80 97,80 0,82%

SOJA .W. 05/2012 313 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00

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

SOJAROS 11/2011 30.800 470 302,00 303,00 299,50 295,50 298,80 -1,97%

SOJA ROS 01/2012 23.400 681 305,00 306,50 302,60 297,00 300,80 -2,50%

SOJA ROS 04/2012 1 294,00 295,50 291,00 287,00 289,00 -2,69%

SOJA ROS 05/2012 105.100 8.979 291,90 293,50 289,40 285,30 287,80 2,44%

SOJA ROS 07/2012 7.800 42 296,00 298,20 293,50 289,00 291,00 -2,68%

SOJA ROS 09/2012 4.500 14 302,00 304,20 300,00 296,00 301,00 -1,31%

SOJAROS 11/2012 3 304,00 306,20 302,00 298,00 303,00 -1,30%

SOJA ROS 05/2013 1 290,00 290,00 290,00 290,00 290,00

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

SOJA VIL 05/2012 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJA DAI 11/2011 86,00 86,00 84,00 84,00 84,00 2,33%

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 Interest\ 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 1171111 var.sem.

Trigo BA Inm./Disp. 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00

Maiz BA Inm./Disp. 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00

Soja Ros Inm./Disp. 1.280,00 1.285,00 1.270,00 1.260,00 1.270,00

Soja Fab. Ros Inm./Disp. 1.285,00 1.290,00 1.275,00 1.260,00 1.270,00 -0,39%

MATBA. Operaciones en délares En tonelada
07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 1171111 var.

Posicion méx min dlima max min dfttma m& min dima max min ditima max min dltima  sem.

TRIGO B.A. 12/2011 1405 140,0 140,0 140,0 138,0 138,0

TRIGO B.A. 01/2012 141,0 140,0 140,0 1400 1380 1380 1380 1345 1345 1350 1300 1330 1330 1325 1330 -63%

TRIGO B.A. 03/2012 153,0 1515 1515 152,0 150,0 150,0 1505 148,00 148,0 1490 1439 1465 147,0 1460 1468 -4,6%

TRIGO B.A. 07/2012 162,0 162,0 1620 1625 1623 1623 160,0 1600 160,0 1590 159,0 159,0 1575 1575 157,5

TRIGO ROS 12/2011 945 945 945 955 955 955

MAIZ ROS 12/2011 1415 1390 139,0 140,0 139,0 140,0 135,0 1350 1350

MAIZ ROS 04/2012 1630 160,0 161,0 1625 1618 1620 1610 1600 160,0 160,0 1580 159,0

MAIZ ROS 07/2012 163,0 163,0 163,0 1630 1620 162,0 163,0 1630 163,

GIRASOL ROS 03/2012 299,0 299,0 299,0

SOJA LW. 11/2011 984 984 984 980 980 980 10%

SOJA ROS 11/2011 3025 3010 3010 3032 3025 3028 3010 2980 2980 2965 2950 2955 299,0 2980 2988 -1,7%

SOJA ROS 01/2012 3055 3040 3050 3080 3063 3063 3045 3015 3015 3015 2970 297,0 3008 2995 3008 -2,3%

SOJA ROS 05/2012 2930 2915 2923 2950 2930 2937 2915 2880 2880 287,0 2850 2857 2880 2860 2878 -24%

SOJA ROS 07/2012 298,0 297,7 297,7 2950 2950 2950

SOJA ROS 09/2012 301,0 3010 301,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 11/11/11 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 245,00 245,00 245,00 245,00 245,00 245,00
Precio FAS 175,04 175,04 175,04 175,05 175,03 177,83 -1.57%
Precio FOB Nov'll 234,00 234,00 -100,00%
Precio FAS 164,04 166,83  -100,00%
Precio FOB Dic'11 v 240,00 230,00 230,00 240,00 240,00 v 243,00 -1,23%
Precio FAS 170,04 160,04 160,04 170,05 170,03 175,83 -3,30%
Precio FOB Ene'12 245,00 245,00 245,00 240,00
Precio FAS 175,04 175,04 175,05 170,03
Precio FOB Feb'12 250,00 250,00 250,00 240,00
Precio FAS 180,04 180.04 180,05 170,03
Ptos del Sur
Precio FOB Ene'12 v 240,00 v 240,00 240,00 240,00 240,00 v 238,00 0.84%
Precio FAS 169,54 169,54 169,54 169,55 169,53 170,33 -0.47%
Brasil
Precio FOB Ene'12 v 240,00 v 242,00 242,00 240,00 240,00 v 240,00
Precio FAS 226,39 228,39 228,39 226,38 229,18 -1.22%
Uruguay
Precio FOB Nov'll v 228,00 230,00 v 228,00 0,88%
Precio FAS 214,39 216,38 217,18 -0.37%
Precio FOB Dic'11 224,00 225,00 225,00 226,00 230,00 227,50 1,10%
Precio FAS 210.39 211,39 211,39 216,38 216,68 -0,.14%
Precio FOB Ene'12 227,00 227,00 228,00
Precio FAS 213,39 213,39
Maiz Up River
Precio FOB Spot 281,00 285,00 285,00 279,00 277,00 283,00 -2,12%
Precio FAS 212,08 215,19 215,19 210,53 208,97 213,64 -2,19%
Precio FOB Nov'1l 281,39 284,24 284,24 282,37
Precio FAS 212,47 214,43 214,43 213,01
Precio FOB Dic'11 281,39 284,24 284,24 278,34 267,12 282,37 -5,40%
Precio FAS 212,47 214,43 214,43 209.87 199,08 213,01 -6,54%
Precio FOB Abr'12 v 269,58 v 270,95 270,95 262,49 248,81 v 269,77 -1.77%
Precio FAS 202,86 203,75 203,75 196,62 183,78 202,61 -9,29%
Precio FOB May'12 v 269,97 v 271,74 271,74 263,28 v 270,56
Precio FAS 203,25 204,54 204,54 197,41 203,40
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 246,00 251,00 251,00 245,00 242,00 248,00 -2,42%
Precio FAS 185,57 189,58 189,58 185,00 182,60 187,24 -2,48%
Precio FOB Dic'11 238,47 234,44 234,44 234,44 235,62 239,46 -1,60%
Precio FAS 178,05 173,02 173,02 174,44 176,22 178,70 -1,39%
Precio FOB May'12 v 215,64 206,98 206,98 200,48 212,39 v 221,74 -4,22%
Precio FAS 155,21 145,56 145,56 140,49 152,99 160,98 -4,97%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 469,00 469,00 469,00 454,00 463,00 476,00 -2,73%
Precio FAS 289,30 289,24 289,24 279,75 285,33 293,77 -2.87%
Precio FOB Nov'1l v 469,32 v 475,93 475,93 462,25 465,18 v 476,76 -2,43%
Precio FAS 289,62 296,17 296,17 288,00 287,71 294,53 -2,32%
Precio FOB Dic'11 v 472,81 v 475,93 475,93 462,25 465,18 v 479,88 -3,06%
Precio FAS 293,11 296,17 296,17 288,00 287,71 297,66 -3,34%
Precio FOB May'12 v 458,02 459,95 459,95 447,00 450,76 462,52 -2,54%
Precio FAS 278,32 280,18 280,18 272,75 273,29 280,29 -2,50%
Precio FOB Jun'l2 c 456,18 c 461,60 461,60 447,73 450,95 c 462,70 -2,54%
Precio FAS 276,49 281,84 281,84 273,48 273,47 280.48 -2,50%
Precio FOB Jul'12 C 462,70 462,70 448,83 452,05
Precio FAS 282,94 282,94 274,58 274,58
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 505,00 505,00 505,00 505,00 505,00 505,00
Precio FAS 297,12 297,15 297,15 297,17 297,17 297,10 0.02%

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

Tipo de cambio de referencia

04/11/11 07/11/11 08/11/11 09/11/11 10/11/11 11/11/11 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,2160 4,2200 4,2200 4,2220 4,2230 4,2320 0,38%
vndr 4,2560 4,2600 4,2600 4,2620 4,2630 4,2720 0,38%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,2463 3,2494 3,2494 3,2509 3,2517 3,2586 0,38%
Maiz 20,0 3,3728 3,3760 3,3760 3,3776 3,3784 3,3856 0,38%
Demas cereales 20,0 3,3728 3,3760 3,3760 3,3776 3,3784 3,3856 0,38%
Habas de soja 35,0 2,7404 2,7430 2,7430 2,7443 2,7450 2,7508 0,38%
Semilla de girasol 32,0 2,8669 2,8696 2,8696 2,8710 2,8716 2,8778 0,38%
Resto semillas oleagin. 23,5 3,2252 3,2283 3,2283 3,2298 3,2306 3,2375 0,38%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,6679 3,6714 3,6714 3,6731 3,6740 3,6818 0,38%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,8669 2,8696 2,8696 2,8710 2,8716 2,8778 0,38%
Harina y pellets girasol 30,0 2,9512 2,9540 2,9540 2,9554 2,9561 2,9624 0,38%
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,9512 2,9540 2,9540 2,9554 2,9561 2,9624 0,38%
Aceite de soja 32,0 2,8669 2,8696 2,8696 2,8710 2,8716 2,8778 0,38%
Aceite de girasol 30,0 2,9512 2,9540 2,9540 2,9554 2,9561 2,9624 0,38%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,9512 2,9540 2,9540 2,9554 29561 29624  0,38%

11/11/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (|FOB Golfo Bldo (3 CBOT (4) KCBOT (5
use/m Embcerc. | Dic-11  Ene-12 | Nov-11  Dic-11 | Nov-11  Dic-11 | Dic-11  Mar-12 May-12 | Dic-11  Mar-12
11/11/2010 299,00 29850 v303,00 | 311,50 31150 | 29540 29540 | 258,68 273,38 28256 | 28220 288,08
Semana anterior| 245,00 | v243,00 310,40 31150 | 266,70 268,60 | 23397 24417 251,61 | 26383 268,79
07/11/11 245,00 | v240,00 312,10 313,20 | 267,70 269,60 | 234,71 24481 25289 | 266,21 270,26
08/11/11 245,00 230,00 24500 | 31830 319,40 | 27440 276,30 | 241,41 249,68 257,30 | 27136 274,94
09/11/11 245,00 230,00 24500 | 31830 319,40 | 27440 276,30 | 236,27 24334 250,41 | 26199 265,66
10/11/11 245,00 240,00 245,00 | 302,00 302,00 | 259,00 259,00 | 227,82 237,74 24499 | 256,11 261,25
11/11/11 245,00 240,00 240,00 | 257,85 257,85 | 266,70 268,60 | 226,62 237,37 24499 | 25868 26291
Var. Semanal -1,2% -169%  -17,2% -3,1% -2,8% -2,6% -1,9% -2,2%
Var. Anual -18% -20% -21% -17% -17% -10% -9% -12% -13% -13% -8% 9%
(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 depésitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz |
55/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | Dic-11  Abr-12  May-12 | Nov-11  Dic-11  Ene-12 | Dic-11  Mar-12 May-12  Jul-12  Sep-12
11/11/2010 255,00 25452 24359 24418 | 250,10 253,10 256,30 | 222,04 22755 23040 231,78 220,46
Semana anterior| 283,00 282,37 269,77 v270,56 | 286,80 287,20 286,90 | 258,16 262,29 26505 267,02 249,50
07/11/11 281,00 281,39 269,58 269,97 | 286,70 287,10 287,50 | 257,17 26190 26485 266,43 249,50
08/11/11 285,00 28424 270,95 271,74 | 290,40 290,70 289,80 | 260,03 264,16 267,02 26820 25048
09/11/11 285,00 28424 27095 271,74 | 29040 290,70 289,80 | 258,26 261,80 264,46 26534 24546
10/11/11 279,00 27834 262,49 263,28 | 28440 28520 28420 | 254,12 257,77 260,52 26121 239,56
11/11/11 277,00 267,12 24881 281,68 28247 281,39 | 251,37 25501 257,67 258,36 237,49
Var. Semanal -2,1% -5,4% -7,8%  -100,0% | -1,8% -1,6% -1,9% -2,6% -2,8% -2,8% -3,2% -4,8%
Var. Anual 9% 5% 2% -100% 13% 12% 10% 13% 12% 12% 11% 8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |cOMPLEJO GIRASOL
FOB FOB FOB Grano |Pellets Aceite

Uss /T Oficial 1) |Arg | Golfo 2fFOB Of (|FOB Of (|FOB Arg|RTTDM;FOB Of ((FOB ArgRTTDM ()

Emb.cerc. | Dic-11 | Nov-11 JEmb.cerc.|Emb.cerc.| Nv/Dc.11| Afloat |Emb.cerc.| Nv/Dc.11| En/Mrl2  Ab/In12  JI/St12
11/11/2010 200,00 | v198,02 | 230,10 § 590,00 | 180,00 | 18500 | 266,55 | 1.320,00 | 1.260,00 | 1.500,00 1.460,00 1.480,00
Semana anterior| 248,00 239,46 | 262,40 § 505,00 | 160,00 | ¢170,00 1.120,00 | 1.115,00 | 1.212,50 1.212,50 1.230,00
07/11/11 246,00 238,47 | 261,60 § 505,00 | 160,00 | c170,00 1.120,00 | 1.110,00 | 1.205,00 1.200,00 1.220,00
08/11/11 251,00 234,44 | 261,60 § 50500 | 160,00 | c170,00 1.120,00 | 1.110,00 | 1.205,00 1.202,50 1.225,00
09/11/11 251,00 234,44 | 261,60 § 505,00 | 160,00 | 170,00 1.120,00 | 1.110,00 | 1.19500 1.195,00 1.220,00
10/11/11 245,00 234,44 | 256,10 § 505,00 | 160,00 | ¢170,00 1.120,00 | 1.085,00 | 1.200,00 1.200,00 1.215,00
11/11/11 242,00 235,62 | 258,80 J 505,00 | 160,00 1.120,00 | 1.100,00 | 1.207,50 1.207,50 1.230,00
Var. Semanal -2,4% -1,6% -1,4% -100,0% -1,3% -0,4% -0,4%
Var. Anual 21% 19% 12% -14% -11% -100% -100% -15% -13% -20% -17% -17%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque
en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOIB. FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo (2 CBOT( TGE (4

US$/Tn Oficial (1) Brasil GM
Embcerc. | Nov-11 ~ May-12 | Mar-12 JnfJl.12 | Nov-11  Dic-11 | Nov-11 Ene-12 Mar-12 | Dic-11  Feb-12

11/11/2010 521,00 515,41 516,07 508,08 519,14 520,60 488,79 492,01 494,95 575,91 589,87
Semana anterior| 476,00 V476,76 462,52 466,47 469,96 476,60 477,30 445,53 448,65 451,96 475,37 490,73
07/11/11 469,00 | v469,32 458,02 | 459,67 464,08 | 464,30 466,50 | 438,09 44158 44516 | 47137 484,18
08/11/11 469,00 V475,93 459,95 460,87 465,28 461,80 465,80 439,19 442,77 446,35 449,93 474,35
09/11/11 469,00 475,93 459,95 453,79 458,02 461,80 465,80 432,02 435,61 439,28 424,60 463,46
10/11/11 454,00 v462,25 447,00 446,72 452,14 450,20 451,70 425,50 428,99 432,57 406,19 452,71
11/11/11 463,00 v465,18 450,76 449,84 455,36 454,71 458,39 428,44 431,93 435,70 414,72 457,49
Var. Semanal -2,1% -2,4% -2,5% -3,6% -3,1% -4,6% -4,0% -3,8% -3,7% -36% | -128%  -6,8%
\Var. Anual -11% -13% -13% -10% -12% -12% -12% -12% -12% -28% -22%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen
[EE.UU. entregada en depositos autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Embcerc. | Dic-11  En/Mrl2 | Dic-11  Mar-12 | Nov-11 En/Mrl2 | Nv/Dc.11 En/Mrl2 | Dic-11  Ene-12  Mar-12
11/11/2010 411,00 414,85 397,49 418,43 416,67 455,00 460,00 444,00 394,73 396,94 399,03
Semana anterior| 343,00 348,21 352,51 341,60 341,38 375,00 379,00 371,00 375,00 347,66 349,98 352,95
07/11/11 339,00 340,39 344,87 | 33543 33532 | 37300 376,00 | 367,00 368,00 | 340,94 34303 34579
08/11/11 336,00 337,69 342,00 | 332,73 331,90 | 368,00 37300 | 366,00 366,00 | 339,07 34127 344,03
09/11/11 336,00 332,73 33748 | 327,77 327,49 | 36500 370,00 | 355,00 362,00 | 33410 33653 339,62
10/11/11 324,00 328,37 329,55 325,07 322,86 361,00 365,00 356,00 358,00 328,37 330,80 333,88
11/11/11 325,00 329,58 334,25 327,93 324,96 359,00 362,00 353,00 355,00 330,14 332,45 335,98
Var. Semanal -5,2% -5,3% -5,2% -4,0% -4,8% -4,3% -4,5% -4,9% -5,3% -5,0% -5,0% -4,8%
\Var. Anual -21% -21% -16% -22% -22% -21% -21% -20% -16% -16% -16%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

58/ Tn FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-g CIF RTTDM (9 CBOT(3)

Emb.cerc. | Dic-11  En/Mrl2  MyMI12 | Nv/Dcll En/Mrl2 | Nv/Enl2 Fb/Abl2 | Dic-11  Ene-12 Mar-12  May-12
11/11/2010 1217,00 | 1.219,79 123237 1.222,78| 1.222,01 1.23458 | 941,00 943,00 | 1.213,18 122024 122795 1.234,13
Semana anterior| 1.149,00 | 1.149,04 1.15521 114397 | 1.140,22 1.154,00 | 89500 895,00 | 1.14352 1.149,25 1.156,53 1.164,24
07/11/11 1.137,00 | 1.13537 1.139,48 1.129,34| 1.125,45 1.138,23 | 900,00 900,00 | 1.128,75 1.134,48 1.141,98 1.150,13
08/11/11 1.148,00 | 1.149,70 1.15550 1.145,14 1.152,12 1.143,08 114859 1.15564 1.16358
09/11/11 1.148,00 | 1.130,74 1.136,84 1.126,99 1.133,38 | 895,00 895,00 | 1.124,12 1.129,63 1.137,13 1.144.84
10/11/11 112500 | 1.12258 112898 1.121,19| 1.108,76 1.128,98 | 900,00 900,00 | 1.113,76 1.118,61 1.12588 1.133,82
11/11/11 113500 | 1.134,93 1.141,17 1.130,08 | 1.131,62 1.125,67 | 900,00 900,00 | 1.123,90 1.128,75 1.13580 1.143,96
Var. Semanal -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -0,8% -2,5% 0,6% 0,6% -1,7% -1,8% -1,8% -1,7%
\VVar. Anual -T% -1% -1% -8% -T% -9% -4% -5% -T% -T% -8% -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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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 02/11/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana  Totalcomprado  Total a fijar Total fijado A:cumulado.*
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 108,5 1.527,0 107,7
(Dic-Nov) (2.161,1) (55,4) (2,6)
10/11 45,8 8.936,0 4175 203,3 7.516,1
(3.865,0) (111,3) (75,5) (3.624,9)
Maiz 1112 87,8 3.349,1 261,6 235
(Mar-Feb) (2.550,0) (169,5) (75,0)
10/11 86,3 13.885,3 976,9 644,5 11.957,0
(16.610,5) (1.007,1) (780,9) (13.338,4)
Sorgo 1112 239 3474 10,3
(Mar-Feb) (137,7) (%)
10/11 93 1.676,3 25,2 248 1.230,8
(1.805,8) (1235) (87,4) (1.215,0)
Cebada Cerv. 11/12 61,7 719,5 335,7 120,1
(Dic-Nov) Sin datos (389,8) (877.3) (71,3)
10/11 882,6 416,0 4159 882,2
(431,5) (359,5) (272,7) (324,1)
Cebada Forr. 11/12 18,1 959,3 37,7 16,5
(Dic-Nov) (42,0) (18,4) 0,9)
10/11 0,1 416,0 18,2 16,8 417,0
(57,1)
Soja 1112 159,0 4.691,9 2.038,2 2415
(Abr-Mar) (3.973,1) (1.438,2) (275,5)
10/11 1218  (***) 14.845,6 2.992,4 1.994,4 8.813,1
(17.748,2) (3.530,2) (2.652,0) (12.031,3)
Girasol 11/12 27 0,2)
(Ene-Dic) 10/11 0,9 205,0 33,8 13,7
(33,3) (6,8) (5,1)

Nota: los valores entre parentesis corresponden

ala 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 26/10/11
Trigo pan
Soja
Girasol

Al 05/10/11
Maiz
Sorgo

11/12

10711

11/12

10711

11/12

10711

11712

10/11

10711

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 atjar2 total 3
115,9 110,1 56,8
(148,7) (141,3) (49,6) 6,1)
52115 4.950,9 1.491,4 1.452,2
(5.081,5) (4.827,4) (1.017,1) (961,2)
2.434,2 2.434,2 1.797,8 305,2
(2.686,1) (2.686,1) (1.250,4) (334,4)
27.894,6 27.894,6 13.076,1 8.695,4
(30.491,8) (30.491,8) (14.446,3) (11.678,9)
1415 1415 83,6 19
(276,9) (276,9) (77,2) 0,9
3.078,7 3.078,7 11745 836,4
(2.030,8) (2.030,8) (767,2) (428,5)
117,6 105,8
3.079,8 27718 505,8 288,1
(3.022,1) (2.719,9) (435,0) (370,5)
85,3 76,8 9,3 6,5
(142,1) (127,9) (20,0 (5.1)

(*) Las compras del sector industrial, respecto di

¢ Ta capacidad instalada, resultan de computar Tas fabricas que representan:para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 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 estableci6 precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de:

Noviembre-11

Cifras en millones de toneladas

Producto Stock Oferta Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2010/11 561,80 2.653,43 3.215,23 388,06 759,60 2.603,95 541,12 20,8%

2011/12 (ant) 541,61 2.732,34 3.273,95 399,47 786,74 2.669,96 532,78 20,0%

2011/12 (act) 541,12 2.734,86 3.275,98 402,36 787,25 2.673,03 532,19 19,9%
Var. slciclo 11/12 -0,1% 0,1% 0,1% 0,7% 0,1% 0,1% -0,1% -0,2%
Var. slciclo 10/11 -3,7% 3,1% 1,9% 3,7% 3,6% 2,7% -1,7% -4,2%
Total Cereales

2010/11 490,59 2.200,29 2.690,88 280,30 759,60 2.228,70 462,19 20,7%

2011/12 (ant) 461,59 2.278,87 2.740,46 285,40 786,74 2.280,69 459,76 20,2%

2011/12 (act) 462,19 2.280,07 2.742,26 289,05 787,25 2.283,98 458,29 20,1%
Var. slciclo 11/12 0,1% 0,1% 0,1% 1,3% 0,1% 0,1% -0,3% -0,5%
Var. slciclo 10/11 -5,8% 3,6% 1,9% 3,1% 3,6% 2,5% -0,8% -3,2%
Todo Trigo

2010/11 200,91 648,70 849,61 131,37 112,49 653,48 196,13 30,0%

2011/12 (ant) 195,60 681,20 876,80 135,30 125,52 674,43 202,37 30,0%

2011/12 (act) 196,13 683,30 879,43 137,30 126,42 676,83 202,60 29,9%
Var. slciclo 11/12 0,27% 0,31% 0,30% 1,48% 0,72% 0,36% 0,11% -0,24%
Var. s/ciclo 10/11 -2,38% 5,33% 3,51% 4,51% 12,38% 3,57% 3,30% -0,26%
Granos Gruesos

2010/11 195,48 1.100,37 1.295,85 115,25 647,11 1.127,74 168,12 14,9%

2011/12 (ant) 168,19 1.136,28 1.304,47 117,14 661,22 1.148,48 155,98 13,6%

2011/12 (act) 168,12 1.135,82 1.303,94 118,87 660,83 1.148,82 155,12 13,5%
Var. s/ciclo 11/12 -0,04% 0,0% 0,0% 1,5% -0,1% 0,0% -0,6% -0,6%
Var. s/ciclo 10/11 -14,0% 3,2% 0,6% 3,1% 2,1% 1,9% -1,7% -9,4%
Maiz

2010/11 144,05 828,69 972,74 90,45 494,04 843,70 129,04 15,3%

2011/12 (ant) 129,76 860,09 989,85 94,15 509,51 866,66 123,19 14,2%

2011/12 (act) 129,04 858,99 988,03 95,14 508,53 866,46 121,57 14,0%
Var. s/ciclo 11/12 -0,55% -0,13% -0,18% 1,05% -0,19% -0,02% -1,32% -1,29%
Var. s/ciclo 10/11 -10,42% 3,66% 1,57% 5,19% 2,93% 2,70% -5,79% -8,26%
Arroz

2010/11 94,20 451,22 545,42 33,68 447,48 97,94 21,9%

2011/12 (ant) 97,80 461,39 559,19 32,96 457,78 101,41 22,2%

2011/12 (act) 97,94 460,95 558,89 32,88 458,33 100,57 21,9%
Var. s/ciclo 11/12 0,14% -0,10% -0,05% -0,24% 0,12% -0,83% -0,95%
Var. slciclo 10/11 3,97% 2,16% 2,47% -2,38% 2,42% 2,69% 0,25%
Semillas Oleaginosas

2010/11 71,21 453,14 524,35 107,76 375,25 78,93 21,0%

2011/12 (ant) 80,02 453,47 533,49 114,07 389,27 73,02 18,8%

2011/12 (act) 78,93 454,79 533,72 113,31 389,05 73,90 19,0%
Var. slciclo 11/12 -1,36% 0,29% 0,04% -0,67% -0,06% 1,21% 1,26%
Var. slciclo 10/11 10,84% 0,36% 1,79% 5,15% 3,68% -6,37% -9,69%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

PrOyeCCIGn de: Noviembre-11 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial  Produccion Total 1/ lizacién Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2010711 7,95 256,43 264,37 76,90 251,23 9,66 3,8%

2011/12 (ant) 8,97 265,86 274,83 79,49 260,49 9,69 3,7%

2011/12 (act) 9,66 266,01 275,67 79,80 260,46 10,39 4,0%
Var. sfciclo 11/12 7,69% 0,06% 0,31% 0,39% -0,01% 7,22% 7,24%
Var. slciclo 10/11 21,51% 3,74% 4,21% 3,77% 3,67% 7,56% 3,75%
Aceites vegetales

2010711 13,09 146,65 159,74 59,81 144,32 12,20 8,5%

2011/12 (ant) 11,71 151,61 163,32 62,97 149,98 10,79 7,2%

2011/12 (act) 12,20 152,07 164,27 62,47 149,89 11,76 7,8%
Var. sfciclo 11/12 4,18% 0,30% 0,58% -0,79% -0,06% 8,99% 9,06%
Var. sfciclo 10/11 -6,80% 3,70% 2,84% 4,45% 3,86% -3,61% -7,19%
Soja

2010/11 59,41 264,18 323,59 92,41 221,11 251,48 68,37 27,2%

2011/12 (ant) 69,26 258,60 327,86 97,66 231,36 261,75 63,01 24,1%

2011/12 (act) 68,37 258,91 327,28 96,90 230,67 261,03 63,56 24,3%
Var. slciclo 11/12 -1,29% 0,12% -0,18% -0,78% -0,30% -0,28% 0,87% 1,15%
Var. slciclo 10/11 15,08% -1,99% 1,14% 4,86% 4,32% 3,80% -7,04% 1,15%
Harina de soja

2010/11 6,46 174,59 181,05 58,30 170,72 8,19 4,8%

2011/12 (ant) 7,49 182,50 189,99 60,40 179,24 8,01 4,5%

2011/12 (act) 8,19 182,38 190,57 60,64 178,93 8,75 4,9%
Var. slciclo 11/12 9,35% -0,07% 0,31% 0,40% -0,17% 9,24% 9,43%
Var. slciclo 10/11 26,78% 4,46% 5,26% 4,01% 4,81% 6,84% 1,94%
Aceite de soja

2010711 3,06 41,29 44,35 9,47 41,00 2,91 7,1%

2011/12 (ant) 3,02 43,11 46,13 9,28 43,01 2,58 6,0%

2011/12 (act) 2,91 43,07 45,98 8,87 43,14 2,41 5,6%
Var. sfciclo 11/12 -3,64% -0,09% -0,33% -4,42% 0,30% -6,59% -6,87%
Var. sfciclo 10/11 -4,90% 4,31% 3,68% -6,34% 5,22% -17,18% -21,29%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Nov-11
Todo Trigo Soja
2011/12 2011/12 2010/11 Variacion 2011/12 2010/11  2009/10 Variacion
Nov-11 Oct-11 Nov-11 2011/12 2010/11 Nov-11 Oct-11 Nov-11 2011/12 2010/11
Area Sembrada 22,01 22,01 21,69 1,5% 30,35 30,35 31,32 -3,1%
Area Cosechada 18,49 18,49 19,26 -4,0% 29,82 29,82 31,00 -3,8%
% Cosechado 84% 84% 89% 5,4% 98% 98% 99% 0,7%
Rinde 29,39 29,52 31,14 05%  -5,6% 21,78 27,91 29,26 -0,5% -5,1%
Stock Inicial 23,46 23,46 26,56 -11,7% 5,85 5,85 411 42,4%
Produccion 54,40 54,65 60,07 04%  -9,4% 82,90 83,28 90,60  -0,5% -8,5%
Importacién 3,27 3,27 2,64 23,7% 0,41 0,41 0,38 71%
Oferta Total 81,16 81,38 89,24 03% 91% 89,13 89,54 9512  -0,5% 6,3%
Industrializacién 44,50 44,50 44,85 -0,8%
Consumo humano 25,58 25,58 25,20 1,5%
Uso semilla 2,12 2,12 1,93 9,9% 2,40 2,40 2,37 1,1%
Forraje/Residual 4,35 4,35 3,59 21,2% 0,87 0,87 1,17
Consumo Interno 32,06 32,06 30,70 4,4% 47,76 47,76 48,39 -1,3%
Exportacion 26,54 26,54 35,08 -24.4% 36,06 37,42 4085 -36% -11,7%
Empleo Total 58,60 58,60 65,78 -10,9% 83,83 85,19 89,27  -1,6% -6,1%
Stock Final 22,53 22,78 23,46 11%  -3,9% 531 4,35 585  21,9% 9,3%
Ratio Stocks/Empleo 38,5% 38,9% 35,7% 11%  78% 6,3% 5,1% 6,6%  23,9% -3,4%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 259 285 261 290 209 13%  29,8% 426 500 446 520 415  42%  115%
Aceite de Soja Harina de Soja
2011/12 2011/12 2010/11 Variacion 2011/12 2011/12 2010111 Variacion
Nov-11 Oct-11 Nov-11  2011/12 2010/11 Nov-11 Oct-11 Nov-11 2011/12  2010/11
Stock Inicial 1,10 1,28 1,54 -139%  -28,8% 0,32 0,32 0,27 15,9%
Produccion 8,47 8,47 8,57 -12% 35,23 35,23 35,61 -1,1%
Importacién 0,08 0,08 0,07 15,6% 0,15 0,15 0,16 -8,3%
Oferta Total 9,65 9,83 10,19 18%  52% 35,70 35,70 36,04 -1,0%
Ester metilico 1,63 1,63 1,16 41,2%
Consumo Interno 8,03 8,03 7,61 5,5% 217,44 21,67 27,47 -0,8% -0,1%
Exportacion 0,68 0,82 1,47 -16,7%  -53,8% 7,98 7,76 8,26 2,9% -3,3%
Empleo Total 8,71 8,85 9,09 15%  -41% 35,43 35,43 35,73 -0,8%
Stock Final 0,94 0,98 1,10 42%  -14,2% 0,27 0,27 0,32 -14,3%
Ratio
Stocks / Empleo 10,8% 11,1% 12,1% 2,7%  -10,5% 0,8% 0,8% 0,9% -13,6%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 1168 1257 1168 1257 1173 3,4% 342 375 369 402 381l -7,1% -5,9%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Nov-11
Granos Gruesos Maiz
2011/12 2011/12 2010/11 Variacion 2011/12 2011/12 2010/11 Variacion
Nov-11 Oct-11 Nov-11 ~ 2011/12 2010/11 Nov-11 Oct-11 Nov-11 2011/12  2010/11
Area Sembrada 41,44 41,44 40,31 2,8% 37,19 37,19 35,69 42%
Area Cosechada 37,03 37,03 36,42 1,7% 33,95 33,95 32,94 3,1%
% Cosechado 89% 89% 90% -1,1% 91% 91% 92% -1,1%
Rinde 35,30 35,60 36,70 -0,8%  -3,8% 92,08 92,96 9591  -0,9% -4,0%
Stock Inicial 32,30 32,30 48,10 -32,8% 28,65 28,65 43,38 -34,0%
Produccion 323,10 326,20 330,00 1,0%  -2,1% 312,69 315,81 316,17  -1,0% -1,1%
Importacién 2,20 2,20 2,40 -8,3% 0,38 0,38 0,71 -46,4%
Oferta Total 357,50 360,60 380,50 09%  -6,0% 341,72 344,84 360,24 -0,9% -5,1%
Forraje/Residual 120,70 123,20 127,70 2,0%  -55% 116,84 119,38 121,72 -2,1% -4,0%
Alim./Semilla/Ind. 169,70 169,40 170,00 02%  -0,2% 162,82 162,82 163,28 -0,3%
Etanol p/ combust. 127,01 127,01 127,54 -0,4%
Consumo Interno 290,40 292,70 297,60 08%  -24% 279,67 282,21 28500  -09%  -1,9%
Exportacion 43,20 43,40 50,60 05%  -14,6% 40,64 40,64 46,61 -12,8%
Empleo Total 333,60 336,10 348,20 0%  -42% 320,31 322,85 331,58  -08%  -34%
Stock Final 24,00 24,50 32,30 20%  -257% 21,41 22,00 2865 271%  -253%
Ratio
Stocks / Empleo 7.2% 7,3% 93%  13% -224% 6,7% 6,8% 86% -19%  -226%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 244 283 244 283 204 29,3%
Sorgo Cebada
2011/12 2011/12 2010/11 Variacion 2011/12 2011/12 2010/11 Variacion
Nov-11 Oct-11 Nov-11 ~ 2011/12 2010/11 Nov-11 Oct-11 Nov-11 2011/12  2010/11
Area Sembrada 2,23 2,23 2,19 1,9% 1,05 1,05 117 -10,3%
Area Cosechada 1,78 1,78 1,94 -8,3% 0,89 0,89 1,01 -12,0%
% Cosechado 80% 80% 89% -10,0% 85% 85% 86% -1,8%
Rinde 34,52 34,52 45,07 -23,4% 37,45 37,23 3933 0,6% -4,8%
Stock Inicial 0,69 0,69 1,04 -34,1% 1,94 1,94 2,50 -22,6%
Produccion 6,25 6,20 8,76 0,8% -28,7% 3,40 3,37 3,92 0,6% -13,3%
Importacién 0,22 0,22 0,20 11,1%
Oferta Total 6,93 6,88 9,83 0,7% -29,5% 5,55 5,53 6,64 04%  -16,4%
Alim./Semilla/Industr. 1,65 1,65 3,15 -47,6% 3,48 3,48 3,46 0,6%
Forraje/Residual 2,29 2,03 2,16 12,5% 5,9% 0,65 0,65 1,09 -40,0%
Consumo Interno 3,94 3,68 5,31 6,9% -258% 4,14 4,14 4,53 -8,7%
Exportacion 2,29 2,54 3,81 -10,0%  -40,0% 0,22 0,22 0,17 25,0%
Empleo Total 6,22 6,22 9,12 -31,8% 435 435 470 -7.4%
Stock Final 0,71 0,66 0,69 7% 3% 1,20 1,18 194 19% -382%
Ratio
Stocks/Empleo 11,4% 10,6% 7,5% 7%  52,0% 27,5% 27,0% 412%  19%  -333%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 236 276 236 276 198 29,5% 246 278 243 289 177 1,7% 47,7%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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CAMBIOS POLITICOS SIN PASO EN
FIRME

Una vez mas, la semana estuvo marcada por la
incertidumbre y las expectativas. En el plano in-
ternacional, la crisis de la economia helena pare-
ce no tener fin. Tras maratdnicas negociaciones
el dia domingo, los lideres politicos griegos alcan-
zaron un acuerdo respecto a cémo llevar a cabo
una transicién, con el alejamiento de Papandreu
como Primer Ministro. En simultaneo, comenzaron
fuertes rumores que anunciaban la salida anticipa-
da del poder de Silvio Berlusconi, con impacto dis-
par en los mercados. El trascendido tuvo su con-
firmacién el dia miércoles y se espera que Il
Cavaliere sea reemplazado por un economista de
corte técnico, Mario Monti.

Hacia el cierre de la semana, los mercados pa-
recen apostar a que los aires renovados del nuevo
liderazgo en estos paises alivien la situacion. Los
principales indices bursatiles europeos se mostra-
ron en positivo el dia viernes; aunque, desde un
punto de vista objetivo, los datos macroeconémi-
cos resultan insuficientes para validar esta inter-
pretacion: Grecia se encuentra en niveles récord
de desempleo, en torno al 18%. La situacion de
Espafia no es mejor, su indice de desempleo supe-

ra al heleno y se posiciona en 22% al tiempo que
las estadisticas oficiales confirman que el produc-
to ibérico no creci6 en el Gltimo trimestre.

En los Estados Unidos, pese a las declaracio-
nes del presidente Barack Obama indicando que
la economia norteamericana no esti aislada de la
crisis financiera, algunas variables macro parecen
darle un respiro. Los pedidos de subsidio por des-
empleo - nuevos y renovaciones - disminuyeron
més de lo previsto.

En la bolsa portefia es temporada de balances.
Entre las empresas del sector bancario integran-
tes del Merval, Banco Macro reportd ganancias
por $314M en el tercer trimestre de 2011, supe-
rando las expectativas de algunos analistas. El Gru-
po Financiero Galicia y el Banco Francés hicieron
lo propio ofreciendo ganancias por $275M y
$114.7M, respectivamente. Por su parte Banco Hi-
potecario desilusion6 a los inversores al obtener
ganancias del orden de los $14M, muy por debajo
de los $59.8M que logré en el trimestre anterior,
asi como de los 45 millones esperados.

Siguiendo las presentaciones, Mirgor alcanzé
$34.8M en beneficios y Molinos refirio $113M, em-
patando apenas el resultado del mismo periodo
en 2010. Aluar mostré un magro balance con re-
sultados por $171M, sin poder alcanzar las ganan-
cias que tuvo el afio pasado en el primer trimestre
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de su ejercicio. Por ultimo, Pampa Energia volvid a
mostrar pérdidas, esta vez rozando los $100M.

Siderar e YPF tuvieron una semana de mucho
movimiento. La siderurgica celebré el jueves una
asamblea extraordinaria en la que se aprobé el
pago de un dividendo en acciones, a razén de 12
nuevos titulos por cada uno circulante. YPF por
su parte anunci6 el hallazgo del yacimiento mas
importante de su historia y prevé realizar inversio-
nes por U$S400M en 2012.

Volumenes Negociados

En este marco, el indice Merval finalizé la sema-
na en 2751.67 puntos, lo que representa una baja
del 0.35% respecto al cierre del viernes pasado. Al
comparar el indice contra su valor al comienzo del
afio, la caida alcanza el 22%. Entre las cotizantes
gque componen el indice se destacaron YPF
(+10.4%), BMA (+6.3%) y COME (+2.4%).

En el terreno negativo, la semana finaliza con
las siguientes bajas relevantes: BHIP (-10.8%), ALUA
(-7.7%), EDN (-7.4%), TECO2 (-5.4%) y PAMP (-4.6%).

Instrumentos/

dias 07/11/11 08/11/11

09/11/11

Total Variacion

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

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

22.308
94.329,40

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Cauciones
Valor Nom. 154 333
Valor Efvo. ($) 8.025.308,71  19.331.368,91

855.167
933.906,20

14.627.316,31

102.000
100.665,84

379.370
371.452,55

1.358.845
1.500.353,99

4,61%
98,62%

354 206
20.844.159,05 10.254.820,74

1.253
73.082.973,72

1,46%
9,59%

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

8.119.638,11  19.331.368,91

15.561.222,51

20.944.824,89 10.626.273,29|  74.583.327,71 10,59%

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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