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MAIZ NUEVO LOCAL BAJA MENOS
QUE EN CHICAGO

Tal como advirtieran analistas argenti-
nos, nuestro pais cuenta con una oportuni-
dad de ingresar al mercado internacional, a
la luz de la buena produccién que se espera
de este ciclo 2011/12 y de la menor oferta
del cereal a escala global ............. Pag. 7

Maiz: Indicadores Comerciales Export. al 31/08

2010111 Prom.5 2009/10
Saldo exportable 13,50 12,93 16,00
Compras exportacion 12,99 12,12 15,18
96% 94% 95%

Precios por fijar 0,50 0,78 0,25
4% 6% 2%

Precios en firme 12,50 11,34 14,92
93% 88% 93%

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

SOLO HAY OFERTAS
POR TRIGO DIFERIDO

En materia de precios, se volvieron a
escuchar ofertas por el trigo, cuyos precios
dependieron de la fecha de entrega y la ca-
lidad de la mercaderia. La novedad de la
semana fue la oferta para entregar cereal
en octubre ya que, hasta el momento, sélo
se escuchaban ofrecimientos ........ Pag.10

Compras Soja 2011/12 al 31/08
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HAY UN 34% DE SOJA SIN VENDER

Los precios ofrecidos esta semana no fue-
ron demasiado atractivos para los vendedo-
res. Las bajas externas se trasladaron a los
valores domésticos en casi todas las jorna-
das excepto el viernes, sesién en la que
Chicago revirtio6 la tendencia y los precios
locales hicieron lo propio ............ Pag.11

INFORMATIVO SEMANAL

ANO XXIX - N° 1525 - 09 DE SEPTIEMBRE DE 2011

LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES
DEL BANCO CENTRAL

Segun el Balance General al 31 de Diciembre de 2010,
el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) tenia
un Patrimonio neto de $ 38.268 millones, con un reduc-
cion en relacion al Patrimonio Neto del afio 2009, de $
11.309 millones (Patrimonio Neto del afio 2009: $ 49.577
MIlIONES). e Pag.2

BALANCE DEL BANCO CENTRAL
Y OTROS AGREGADOS MONETARIOS

El Balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina al 23 de agosto (ultimo publicado en la web),
presentaba los siguientes datos:

a) Las reservas Internacionales ascendian a $ 209.597
millones. A estas reservas brutas hay que restarles las cuen-
tas corrientes de los encajes de .........c.c.oeeunene. Pag. 3

EL TRANSPORTE MARITIMO DE ACEITES

Segun la publicacién “Oil World Annual 2011 la pro-
duccion mundial de aceites y grasas para el ciclo 2010/11
se estima en 176 millones de toneladas, con un crecimien-
to de 3,2% con respecto al ciclo anterior.

Las exportaciones totales de aceites ........... Pag. 4

FABRICAS ACEITERAS EN LA ZONA ROSAFE

Las fabricas aceiteras en la zona ROSAFE, seglin datos
de J.J. Hinrichsen S.A., son las siguientes:

Extraccion por solvente

SACEIF Louis Dreyfus, en Timbues, con una capacidad
de molienda de 8.000 toneladas por dia. La capacidad en
tanques de aceite es de 50.000 toneladas ......... Pag. 6

MAGRAS NOTICIAS NO LOGRARON REVERTIR
LA TEDENCIA NEGATIVA

Los mercados contintan victimas de la preocupacion
gue generan tanto Europa como Estados Unidos. Se man-

tiene el temor de los inversores a que .............. Pag.28
ESTADISTICAS

MAGYP: Evolucién mensual de la molienda de cereales y
oleaginosos hasta julio de 2011 ..........cccveuvuenennnne. Pag. 24

Embarques de granos, harinas y aceites desde puertos
del Up River (Gulio 2011) ..cuvvninenieinineeeeeeeeenennes Pag. 26



ECONOMIA Y FINANZAS

LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES
DEL BANCO CENTRAL

Por Rodolfo C. Rossi, ex-presidente del Banco
Central (Buenos Aires, 5 de Setiembre de 2011)

Segun el Balance General al 31 de Diciembre de
2010, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) tenia un Patrimonio neto de $ 38.268 millo-
nes, con un reduccion en relacion al Patrimonio
Neto del afio 2009, de $ 11.309 millones (Patrimo-
nio Neto del afio 2009: $ 49.577 millones).

El Resultado neto del Ejercicio Afio 2010, fue
una ganancia de $ 8.996 millones, disminuida en $
20.205 millones, por la distribucion de Utilidades
del Ejercicio Afio 2009 dispuesta el 16 de Setiembre
de 2010, por Resolucién Namero 202.

Analizada la composicién de tal ganancia de $
8.996 millones, del afio 2010, surge que las Diferen-
cias Netas de Cotizacién de Titulos Publicos, en Car-
tera del BCRA, fue determinante de una Ganancia
en el Ejercicio de $ 15.926 millones, representativa
del 177 % del resultado logrado.

Surge claramente que el Resultado Neto del Ejer-
cicio, o Ganancia, es exclusivamente producto de
una Diferencia de la Cotizacidon de Titulos Publicos.

Sin dejar de tener en cuenta la variacion patri-
monial, consecuencia y resultado del mayor valor
de cotizacion durante el Ejercicio de los Titulos Pu-

CONTENIDO

blicos emitidos por el Gobierno Nacional, es de con-
siderar que tal resultado "devengado”, no podria ser
objeto de su distribucion al Tesoro Nacional, tal
como se ha dispuesto, repitiendo el mismo procedi-
miento utilizado durante el afio anterior.

Al respecto, la Ley Nimero 25.917 del Régimen
de Responsabilidad Fiscal, establece en su articulo
19, que "La medicion del resultado fiscal surge de la
diferencia entre los resultados percibidos y los gas-
tos devengados", constituyéndose en norma aplica-
ble para todo el Sector Publico Nacional.

Por otra parte la Comunicacién "A" 4589 Conau
1-790 BCRA, establece que: "Las entidades finan-
cieras podran distribuir utilidades en la medida en
gue cuenten con las mismas, siempre que no com-
prometa la liquidez y solvencia de la entidad". El
BCRA deberia ajustarse plenamente a tal disposi-
cion, por la propia Institucion emanada, en protec-
cién a los inversores y ahorristas.

La distribucion de Utilidades del afio 2010 y la
que se esta realizando en el presente afio es deter-
minante de una emision monetaria que lisa y llana-
mente se transfirid y se transfiere al Tesoro Nacio-
nal

Ajeno a las normas legales establecidas -que la
actual Administraciéon Pdblica manifiesta la plena
necesidad de su cumplimiento- el propio sentido
comun ciudadano determina que es ilogica la distri-
bucion de un resultado econdmico "devengado”, tal
como se esta procediendo.
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ECONOMIA Y FINANZAS

El BCRA no contaba en el afio 2010y en el actual
afio 2011 con la liquidez para distribuir, en efectivo
$20.000 millonesy casi $ 9.000 millones sin recurrir
a la emisibn monetaria, eminentemente
inflacionaria.

BALANCE DEL BCRA Y OTROS
AGREGADOS MONETARIOS

El Balance semanal del Banco Central de la Re-
publica Argentina al 23 de agosto (Ultimo publicado
en la web), presentaba los siguientes datos:

a)Las Reservas Internacionales ascendian a $
209.597 millones. A estas Reservas brutas hay que
restarles las cuentas corrientes de los encajes de
los Depositos en dolares por $ 35.619 millones, que-
dando Reservas netas por $ 173.978 millones, que
al tipo de cambio mencionado al pie del balance de
$ 4,1828 = u$s 1, nos determina u$s 41.594 millo-
nes. A esta cifra habria que restarle los créditos que
otorga el Banco de Pagos de Basilea (BIS), donde
estan depositadas las reservas, que llegaban a alre-
dedor de 1.136 millones de ddlares al 26 de agosto.
Restarian Reservas netas por u$s 40.458 millones.

b)Los pasivos monetarios estan constituidos por
la Base Monetaria por $ 190.072 millones y por los
Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $
96.080 millones, que totalizan $ 286.152 millones.
Al tipo de cambio mencionado en el punto anterior,
tenemos pasivos monetarios por u$s 68.412 millo-
nes.

c)Los pasivos monetarios superan a las reservas
en u$s 27.954 millones.

d)Con fecha 26 de agosto, el Informe Monetario
menciona una Base Monetaria de $ 184.973 millo-
nes, con una caida de $5.199 millones de pesos con
respecto a tres dias atras. Dicha caida se produjo
en la Cuenta Corriente de los Bancos que pasaron
de $ 43.294 millones a $ 38.745 millones. El objeti-
Vo es, ante la caida de reservas, mantener la liqui-
dez del sistema.

e)Con respecto a los Titulos Publicos en el acti-
vo del BCRA, ellos se mantienen en $ 129.778 millo-
nes, pero de ese total las Letras Intransferibles (hasta
el 2016, 2020 y 2021) ascienden a $ 107.601 millo-
nes. Los Adelantos transitorios al Gobierno nacional
ascienden a $ 46.230 millones, a los que hay que
restar depdsitos del Gobierno nacional por $ 15.287
millones. Hay créditos al sistema financiero por $
959 millones.

En los dias siguientes al 23 de agosto el BCRA,
para frenar la suba de la cotizacién del ddlar, sali6 a
vender. Al dia 5 de setiembre las reservas (incluyen-
do los encajes de los depdsitos en délares) llegaban
a 49.768 millones de dolares. Si le descontamos los
mencionados encajes por alrededor de 8.500 millo-
nes y los créditos del BIS por alrededor de 1.200
millones, estariamos con reservas netas que esti-
mamos en alrededor de 40.068 millones.

La evolucién de los agregados monetarios al 26
de agosto es la siguiente:

La Base Monetaria de $ 184.973 millones, creci6
a un ritmo anual de 34,2%.

El Circulante, que es parte de la Base, de $
146.229 millones, crecid a un ritmo anual de 41,9%.

El Circulante en poder del publico de $ 128.470
millones, creci6 a un ritmo anual de 39,9%.

Los Depdsitos en el sistema financiero de $
369.619 millones, crecieron a un ritmo anual de
36,7%.

Los Préstamos al sector privado de $ 211.768
millones, crecieron a un ritmo anual de 49,2%.

El M1 de $ 235.530 millones, crecidé a un ritmo
anual de 35,7%.

El M2 de $ 299.842 millones, crecidé a un ritmo
anual de 36,3%.

El M3 de $ 498.092 millones creci6é a un ritmo
anual de 37,5%.

El M3* de $ 564.616 millones crecidé a un ritmo
anual de 34,6%.

¢Cudl es el agregado monetario que hay que uti-
lizar para estimar la inflacion? Es tema de discu-
sién. De ser el M2 habria que realizar la siguiente
relacion:

1,363 dividido 1,08 (si el crecimiento real de la
economia es 8%) = 1,26, es decir que la inflacién
seria de 26%.

La Teoria Cuantitativa del dinero, en la que se
apoyan los célculos anteriores, en la version mas
comun es igual a:

M.V =T.P

Donde M es igual a la cantidad de moneda, V a la
velocidad de circulacion del dinero, T a las transac-
ciones reales de la economia y P al nivel de precios.

Un aumento en la emision monetaria o en la ve-
locidad de circulacion del dinero termina producien-
do el aumento en el nivel de precios, dado que las
variaciones reales de la economia (T) son peque-
fas.

Dicha teoria ya habia sido intuida hace mas de
500 afios por el astrénomo polaco Nicolas Copérnico
y tomé distintas formulaciones a lo largo de la his-
toria, siendo la més conocida la desarrollada por el
economista estadounidense Irving Fisher. Para los
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economistas de la Escuela de Chicago (Henry Simons,
Milton Friedman y otros) se convirti6 en una de sus
herramientas mas importantes.

El economista inglés John Keynes fue un critico
de la teoria cuantitativa dada la variabilidad de la
velocidad de circulacion del dinero (o de su inversa:
la demanda de dinero), pero Friedman demostré en
su obra "Teoria de la funcién consumo”, a través
de su desarrollo sobre el Ingreso Permanente, que
es mucho mas acotada en su variabilidad que lo que
se suponia. De sus importantes estudios estadisti-
cos sobre la historia monetaria de Estados Unidos,
demostré que para ese pais, un incremento de la
emisién monetaria hoy tiene efecto en el aumento
de los precios en un lapso de 20 meses. Para otros
paises, como el nuestro, el lapso de tiempo es mu-
cho menor.

Otros economistas, como los de la Escuela
Austriaca, han sido criticos de la Teoria Cuantitati-
va dado que para ellos lo dafiino de la inflacién es
gue distorsiona los precios relativos de la economia
y, por lo tanto, altera las etapas del proceso pro-
ductivo.

EL TRANSPORTE MARITIMO DE
ACEITES

La Produccion y el Comercio Mundial de

Aceites y Biodiesel

Segun la publicacién "OIL WORLD ANNUAL 2011"
la produccién mundial de aceites y grasas para el
ciclo 2010711 se estima en 176 millones de tonela-
das, con un crecimiento de 3,2% con respecto al
ciclo anterior.

Las exportaciones totales de aceites llegarian a
67 millones de toneladas y las importaciones a una
cifra ligeramente menor, con un avance de 2,9% con
respecto al ciclo anterior.

De la mencionada produccion de aceites y gra-
sas, la produccién de aceite de soja seria de 41,9
millones de toneladas, alrededor de 3 millones més
que en el ciclo anterior. De los paises productores
de aceite de soja, el primer lugar lo ocupa EE.UU.
con 8,65 millones, un poco menos que en el ciclo
anterior. Le sigue Argentina con 7,40 millones y Bra-
sil con 7,07 millones. La produccion de nuestro pais
se incrementaria en 920 mil toneladas y la de Brasil
en 490 mil toneladas con respecto al ciclo pasado.

Las exportaciones de aceite de soja llegarian a

10,20 millones de toneladas, 870 mil toneladas mas
que en el ciclo anterior. De este total, Argentina
exportaria 5,1 millones, Brasil 1,5 millonesy EE.UU.
1,47 millones.

La produccion de aceite de palma llegaria a 48
millones de toneladas y las exportaciones a 37,5
millones.

Los principales paises productores de aceite de
palma son Indonesia con 23,69 millones de tonela-
das y exportaciones por 17,62 millones y Malasia
con 17,48 millones y 16,43 millones de respectiva-
mente.

La produccion de aceite de palma se
incrementaria en casi 2 millones de toneladas y las
exportaciones en casi 800 mil toneladas.

La produccion de aceite de colza llegaria a 23,45
millones de toneladas, un poco por debajo del ciclo
anterior, y las exportaciones a 3,58 millones, 540
mil toneladas maés.

De la produccién de aceite de colza, la EU-27
produciria 9,32 millones de toneladas y Canad& 2,69
millones. De las exportaciones por 3,58 millones de
toneladas, Canada participaria con 2,40 toneladas.
La mayor parte de la produccion europea se consu-
me en Europa.

La produccion de aceite de girasol llegariaa 12,1
millones de toneladas, por debajo del ciclo anterior
en 390 mil toneladas. Del total mencionado, Ucrania
produciria 3,1 millones y Argentina 1,31 millones.

Las exportaciones llegarian a 4,5 millones de
toneladas, siendo Ucrania el principal exportador
con 2,64 millones de toneladas y Argentina el se-
gundo con 860 mil.

La produccion de aceites lauricos (palmkern oil
y coconut oil) llegaria a 8,77 millones de toneladas.
En total la exportacion seria de 5,34 millones de
toneladas. Los principales paises productores son
Indonesia y Malasia para el primero e Indonesia y
Filipinas para el segundo.

La produccion de todos los aceites menciona-
dos se estima llegaria en el corriente afio a alrede-
dor de 134 millones de toneladas, el 76% sobre un
total de produccion de 176 millones.

Las exportaciones de los aceites llegarian a 61,1
millones de toneladas sobre un total de 67,09 millo-
nes de toneladas, el 91% de total.

Los grandes importadores de aceite

China produciria 23,13 millones de tonelada de
los distintos tipos de aceites, de los cuales de soja
9,39 millones, 1,08 millones mas que el ciclo ante-
rior. De colza 4,79 millones, 720 mil menos que en
el ciclo anterior.
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Las importaciones de aceite de China llegarian a
10,11 millones de toneladas, 390 mil méas que en el
ciclo anterior. La principal importacion seria de acei-
te de palma con 6,13 millones de toneladas, 280 mil
toneladas mas que en el ciclo anterior. La de soja
de 1,6 millones de toneladas, 90 mil mas que en el
ciclo anterior y la de colza 950 mil toneladas, 160
mil més que en el ciclo anterior.

La India produciria 9,84 millones de toneladas
de aceite. Asu vez, importaria 8,48 millones de to-
neladas de aceite, de los cuales 1,17 millones se-
rian de soja, 600 mil de girasol y 6,45 millones de
aceite de palma. Las importaciones disminuirian con
respecto al afio anterior.

La produccion de aceite de los paises de la EU-
27 seria de 22,42 millones de toneladas, cifra leve-
mente inferior a la registrada en el ciclo anterior.
Las importaciones serian de 9,74 millones de tone-
ladas, también inferiores en 290 mil toneladas al
ciclo anterior. La principal importacion seria de acei-
te de palma con 5,20 millones de toneladas, de gi-
rasol con 940 mil toneladas, de soja con 870 mil
toneladas y de colza con 550 toneladas.

Principales paises exportadores de aceite

Indonesia 20.237.000 toneladas
Malasia 17.810.000 toneladas
Argentina 6.092.000 toneladas
EE.UU. 3.838.000 toneladas
C.l.S. 3.438.000 toneladas
Canada 2.684.000 toneladas
EU-27 1.754.000 toneladas
Brasil 1.617.000 toneladas
Filipinas 1.029.000 toneladas.

Estos paises exportarian 58.499.000 millones de
toneladas, el 87% del total de las exportaciones
mundiales.

Principales paises importadores de aceite

China 10.106.000 toneladas
EU-27 9.743.000 toneladas
India 8.481.000 toneladas
EE.UU. 3.502.000 toneladas
Pakistan 2.195.000 toneladas
Malasia 2.150.000 toneladas
C.l.S. 2.103.000 toneladas
Egipto 1.606.000 toneladas
Iran 1.511.000 toneladas
Bangladesh 1.311.000 toneladas
México 1.210.000 toneladas
Turquia 971.000 toneladas
Japon 911.000 toneladas
Nigeria 963.000 toneladas

Corea del Sur 884.000 toneladas

837.000 toneladas
Singapur 830.000 toneladas.
Sudafrica 781.000 toneladas
Los mencionados paises totalizan importaciones

de aceite por 50.095.000 toneladas, lo que repre-

senta el 75% de todas las importaciones mundiales.

Otros de Europa

Produccién y exportacién de biodiesel

Con respecto a la produccion de biodiesel, ex-
traido fundamentalmente de lo aceites, en el co-
rriente afio se estima que llegaria a 21 millones de
toneladas, con un incremento de 17,2% con respec-
to al afio anterior.

Los principales paises productores de biodiesel
son: Alemania con 2,5 millones de toneladas, EE.UU.
con 2,48 millones, Brasil con 2,40 millones, Argen-
tina con 2,3 millones y Francia con 2 millones.

La produccion del conjunto de los paises de la
EU-27 de biodiesel es de 9,3 millones de toneladas,
practicamente igual que el afio anterior.

Las exportaciones de biodiesel llegan a alrede-
dor de 3,5 millones de metros cubicos.

Valor de las exportaciones de aceite y de
biodiesel

Si tenemos un valor FOB promedio para los acei-
tes de u$s 1.200 la tonelada, las exportaciones mun-
diales de aceite representan un valor de u$s 80.400
millones.

Al mencionado valor hay que agregar las expor-
taciones de biodiesel por u$s 4.200 millones.

Transporte maritimo de las exportaciones

de aceite

No todas las exportaciones de aceite y se trans-
portan por via maritima. Por ejemplo, muchas de
las exportaciones domésticas dentro de la EU-27 se
realizan utilizando otros medios de transporte. De
todas maneras, el flujo de aceite desde Indonesia,
Malasia, Argentina, EE.UU., Brasil, Canada y Filipi-
nas se realiza casi totalmente por via maritima y el
volumen total de las exportaciones de estos paises
seria de 53,3 millones de toneladas.

Los buques que transportan aceite son buques
relativamente pequefios. Segun estadisticas que
publicamos a fines del 2006 en el Semanario N° 1281,
tenemos:

a)Barcos de 6.000 toneladas que transportaron
aceite desde el Golfo de México a Europa, a Medio
Oriente, etc. Los que transportaron a la India eran
de 20.000 toneladas.

b)Barcos de 6.000 toneladas que transportaron
aceite desde Malasia e Indonesia a Europa, China,
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India, etc.

c)Barcos de 12.000 y 20.000 toneladas que trans-
portaron aceite desde Brasil y Argentina a Europa,
Medio Oriente, China, India, etc.

Partiendo de 53,3 millones de toneladas de aceite
transportadas por la via maritima dividida por un
buque promedio de 15.000 toneladas, tenemos un
uso de 3.553 buques. Considerando que el recorri-
do medio de una vuelta pueda estar en 40 dias, ten-
driamos una necesidad de 389 buques.

Exportaciones de aceite de Argentina

a)Las exportaciones totales de Argentina de gra-
nos, subproductos, aceites y biodiesel ascenderian
a 32.000 millones de dolares a valor FOB.

b)Los fletes maritimos de las exportaciones por
75 millones de toneladas ascenderian a u$s 3.500
millones de délares.

c)Las exportaciones argentinas de aceite ascen-
derian a 6,09 millones de toneladas. En valor, esas
exportaciones ascienden a u$s 7.308 millones.

d)Las exportaciones argentinas de biodiesel as-
cenderian a 1,4 millon de toneladas. El valor de esas
exportaciones seria de u$s 1.680 millones.

e)El flete por las exportaciones de aceite y de
biodiesel sumaria alrededor de u$s 350 millones.

Normativa de la OMI sobre los buques

aceiteros

A fines del afio 2006 se realizé en esta Bolsa de
Comercio de Rosario un ciclo de charlas sobre las
entonces nuevas normas de la Organizacion Mariti-
ma Internacional (OMI) sobre los buques aceiteros,
normativa que entrarian en vigencia a partir del afio
siguiente. La principal de esas normas era que los
navios tuvieran doble casco. Esta exigencia deter-
min6 que muchos buques que ya superaban, por su
antigiiedad, los 20 afios, pasaran a desguace.

Segln se manifest6 en las mencionadas confe-
rencias, y con datos suministrados por el Ing. F.G.
Lorenzini, en esa fecha el 70% al 80% de los buques
gue transportaban aceites desde nuestro pais y Bra-
sil no cumplian con la exigencia del doble casco.
Esto contrastaba con los buques que transportaban
aceite de palma desde Malasia e Indonesia que te-
nian en un 80% doble casco (esto se debia a que el
transporte de aceite de palma necesitaba mayor
temperatura).

En los afios siguientes las flotas se acomodaron a
las nuevas exigencias y hoy, casi en su totalidad,
cumplen con la mencionada normativa. Por supues-
to, el mencionado cumplimiento dio lugar a un au-
mento en los fletes maritimos, pero la posterior cri-

sis del 2008 y 2009 volvié las mencionadas tarifas a
niveles mas normales.

FABRICAS ACEITERAS EN LA ZONA
ROSAFE

Las fabricas aceiteras en la zona ROSAFE, segin
datos de J.J. Hinrichsen S.A., son las siguientes:

Extraccion por solvente:

1.SACEIF Louis Dreyfus, en Timbues, con una
capacidad de molienda de 8.000 tn por dia. La ca-
pacidad en tanques de aceite es de 50.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 400.000 tn.

2.Noble Argentina S.A., en Timbues, con una
capacidad de molienda de 9.500 tn por dia. La ca-
pacidad en tanques de aceite es de 85.000 tny para
almacenaje de materia seca de 800.000 tn.

3.Terminal 6 Industrial S.A., en Puerto San Mar-
tin, con una capacidad de molienda de 20.000 tn
por dia. La capacidad en tanques de aceite es de
12.000 tn y para almacenaje de materia seca de
400.000 tn. Pertenece a Bunge y Aceitera Gral.
Deheza.

4.Cargill SACI, en Puerto Quebracho, con una
capacidad de molienda de 9.000 tn por dia. La ca-
pacidad en tanques de aceite es de 69.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 700.000 tn.

5.Buyatti S.A.I.C.A., en Puerto San Martin, con
una capacidad de molienda de 3.500 por dia. La
capacidad en tanques de aceite es de 10.000 tn y
para almacenaje de materia seca de 115.000 tn.

6.Bunge Argentina S.A., en Puerto San Martin,
con una capacidad de molienda de 8.000 tn por dia.
La capacidad en tanques de aceite es de 38.000 tny
para almacenaje de materia seca de 500.000 tn.

7.0Oleaginosa San Lorenzo S.A., en Puerto San
Lorenzo, con una capacidad de molienda de 10.000
tn por dia. La capacidad en tanques de aceite es de
30.000 tn y para almacenaje de materia seca de
145.000 tn. Pertenece a Vicentin.

8.Vicentin SAIC, en Puerto San Lorenzo, con una
capacidad de molienda de 6.500 tn por dia. La ca-
pacidad en tanques de aceite es de 68.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 215.000 tn.

9.Molinos Rio de la Plata, en Puerto San Loren-
z0o, con una capacidad de molienda de 20.000 tn
por dia. La capacidad en tanques de aceite es de
55.000 tn y para almacenaje de materia seca de
430.000 tn.

10.Cargill SACI, en Villa Gobernador Galvez, con
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una capacidad de molienda de 13.000 tn por dia. La
capacidad en tanques de aceite es de 67.000 tn y
para almacenaje de materia seca de 340.000 tn.

11.SACEIF Louis Dreyfus, en General Lagos, con
una capacidad de molienda de 12.000 tn por dia. La
capacidad en tanques de aceite es de 91.000 tn y
para almacenaje de materia seca de 1.050.000 tn.

12.Bunge Argentina S.A., en Ramallo (Pcia. Bue-
nos Aires), con una capacidad de molienda de 5.000
tn por dia. La capacidad en tanques de aceite es de
20.000 tn y para almacenaje de materia seca de
320.000 tn.

13.Aceitera Chabas S.A., en Chabas, con una
capacidad de molienda de 4.000 tn por dia. La ca-
pacidad en tanques de aceite es de 4.500 tn y para
almacenaje de materia seca de 250.000 tn. Perte-
nece a Aceitera Gral. Deheza.

14.Bunge Argentina S.A., en San Jerénimo Sur,
con una capacidad de molienda de 2.200 tn por dia.
La capacidad en tanques de aceite esde 11.600 tny
para almacenaje de materia seca de 146.000 tn.

15.AFA, en Los Cardos, con una capacidad de
molienda de 600 tn por dia. La capacidad de tan-
gues de aceite es de 8.500 tn y para almacenaje de
materia seca de 250.000 tn.

16.Tanoni Hnos. S.A., en Bombal, con una capa-
cidad de molienda de 500 tn por dia. La capacidad
de tanques de aceite es de 4.000 tn y para almace-
naje de materia seca de 41.000 tn.

17.Ricedal Alimentos S.A., en Chabas, con una
capacidad de molienda de 500 tn por dia. La capa-
cidad de tanques de aceite es de 2.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 32.000 tn.

18.Molinos Rio de la Plata, en Rosario, con una
capacidad de molienda de 1.500 tn por dia. La ca-
pacidad de tanques de aceite es de 28.100 tn y para
almacenaje de materia seca de 470.000 tn.

Extraccion por Prensas:

19.Nidera S.A., en Puerto San Martin, con una
capacidad de molienda de 4.500 tn por dia. La ca-
pacidad de tanques de aceite es de 34.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 428.000 tn.

20.Vicentin S.A.l.C., en San Lorenzo, con una
capacidad de molienda de 4.000 tn por dia. La ca-
pacidad de tanques de aceite es de 51.000 tn y para
almacenaje de materia seca de 395.000 tn.

21.Tanque Deposito Guide, en Puerto Rosario,
con una capacidad de tanques de aceite de 71.000
tn.

Todas las plantas estan ubicadas en la margen
derecha de rio Parand, salvo las nimeros 13, 14,
15, 16, 17 y 19.

Existe el proyecto de otra planta en Timbues,

de la firma Oleaginosa Moreno Hnos, con una capa-
cidad de molienda de 6.000 tn por dia. No tenemos
otros datos.

La capacidad de molienda total de las plantas
mencionadas, sin incluir el proyecto de Oleaginosa
Moreno, llega a 142.800 tn por dia. Cuando se habi-
lite esa planta estariamos en 148.800 tn. Sin ningu-
na duda es el polo de mayor capacidad de molienda
en el mundo.

La capacidad en tanques de aceite asciende a
801.200 tn y para almacenamiento de materia seca
a 7.427.000 tn.

MAIZ

Los precios de la cosecha nueva bajan menos
que en Chicago

Tal como advirtieran analistas argentinos, nues-
tro pais cuenta con una oportunidad de ingresar al
mercado internacional, a la luz de la buena produc-
cion que se espera de este ciclo 2011/12 y de la
menor oferta del cereal a escala global debido a
una demanda que no para de crecer.

De acuerdo con las cifras de la campafa 2010/
11, nuestro pais es el quinto mayor productor de
maiz en el mundo detrés de Estados Unidos, China,
Europay Brasil. Sin embargo, el maiz argentino tie-
ne mayor relevancia cuando consideramos los datos
sobre el comercio mundial. Argentina es el segundo
pais exportador del cereal, detras de Estados Uni-
dos.

Los que ocurre actualmente es que, por un lado
los cultivos en Estados Unidos se han visto afecta-
dos severamente por el mal clima (primero en épo-
ca de siembray luego durante su desarrollo). Como
consecuencia, se estima una fuerte caida de la pro-
duccion norteamericana y, por ende, de la oferta
global. Por el otro, el consumo no dejara de crecer
y por ello, los stocks caerian a niveles muy bajos en
Estados Unidos, lo que se traslada a los stocks
globales.

Debido a los buenos precios del cereal, los pai-
ses con buen potencial productivo esperan aumen-
tar sus superficies maiceras. En nuestro pais se es-
pera que los productores aumenten la cantidad de
hectareas a sembrarse con maiz y las primeras pro-
yecciones apuntan a una cosecha incluso superior a
los 26 millones de toneladas. De alcanzarse, se cons-
tituiria en un récord, pudiendo proporcionar una
buena oportunidad para aumentar participacion en
el mercado de exportacion.
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Sin embargo, el actual sistema en el COSTO POR TN
que el gobierno decide la oportunidad de US$ha  |RINDE QQ/HA 30 \ 90 \ 100
abrir la exportacion, ademas de cupificar 62  LABRANZAS + FUMIGADAS 8 7 6
el volumen que considera como posible 99  SEMILLAS 12 11 10
saldo exportable, complica la fluidez de 214  AGROQUIMICOS + FERTILIZANTES 27 24 21
los negocios. 87  COSECHA 10 10 10

Finalizada la cosecha 2010/11, la Bol- 123 ESTRUCTURA (1) 15 14 12
sa de Cereales de Buenos Aires estimo un 76 IMPUESTOS VARIOS (2) 9 8 8
rinde promedio nacional de 69 qg/ha, 20% 336 COMERCIALIZACION (3) 42 42 42
inferior al extraordinario ciclo preceden- 996  SUB TOTAL COSTO 123 115 109
te y levemente inferior a la media de los 551  COSTO PUBLICIDAD (4) 69 61 55
altimos 10 afios. Segun el informe de esta 1548 COSTO TOTAL 192 177 164
entidad, Ente Rios fue la provincia donde PRECIO FAS a cosecha US$/tn 175 175 175
se obtuvieron los peores rendimientos PERS?EE\)’; RESULT. PRODUCTOR US$/TN 17 2 11
mientras que la contracara fue el sudeste RETENCIONES US$/TN 63 63 63

de Buenos Aires. Esto contrasta con la in-
formacion oficial que en agosto, con datos de prin-
cipios de agosto, habia ubicado en 61 qg/ha el rin-
de medio nacional, significaAndole un retroceso
interanual del 22% y del 6% frente al histérico.

En materia de precios, transcurri6 otra semana
sin pena ni gloria dado que la exportacion esta reti-
rada y no busca cereal de la cosecha presente. La
Unica presencia es la del consumo, que estuvo rea-
lizando ofertas, con precios que oscilaron entre $
605 (Chacabuco), $ 620 (Clason) y $ 645 (Baradero)
sobre el final de la semana. Hubo rumores, sin con-
firmar, sobre algiin comprador ofreciendo por maiz
u$s 160 bajo la condicion de descarga en octubre.

La actitud de la exportacion se entiende en la
medida que no hay nuevos cupos de exportacion li-
berados y su posicion comercial es mas que holga-
da. Tal como puede apreciarse en la tabla de la tapa,
los exportadores llevaban adquiridos 13 millones Tm
de maiz. El cupo liberado oficialmente por ahora es
de 11 millones de toneladas y, de acuerdo con nues-
tros calculos, los ROE Verde autorizados pueden es-
tar en ese nivel. El sector estd sobrecomprado, pero
no hay posibilidad de salida hacia al exterior en la
medida que no se autorice la liberacion de mas ROEs
Verde.

Respecto del maiz nuevo, son aun escasas las
labores de siembra del ciclo 2011/12. Segin GEA -
Guia Estratégica para el Agro, la superficie sembra-
da de maiz podria aumentar un 10% respecto de la
campafia previa, hasta alcanzar una cobertura cer-
cana a los 4,3 millones de hectareas. Sin embargo,
su concrecion dependera de las lluvias.

GEA resalta que la intencién de siembra actual
es menor a la que se perfilaba en pre-campafia, ya
que las decisiones de los productores comenzaron a
verse influenciadas por los menores margenes y por
las limitaciones a la comercializacién. Otro factor
es el tema climatico, ya que se augura que volvera

La Nifia, con lluvias menores a las necesarias para
arrancar las siembras en forma oportuna.

Respecto del tema costos, en la revista de sep-
tiembre de Margenes Agropecuarios se alerta so-
bre los riesgos que enfrenta el productor que siem-
bra bajo arriendo -el cual es un escenario habitual
en nuestro pais- bajo los actuales indicadores. De la
nota "Evolucion de los arrendamientos 1995-
2011", de Mario R. Arbolave, se desprende que pese
a los valores de arriendo, que van de 19 a 21 quinta-
les por hectéarea, los costos de produccion proyec-
tados son mas altos que en el 2008. De alli que los
arrendamientos sean mas bajos que en el 2008, sien-
do que el escenario de precios de los granos es igual-
mente alto. Si bien la estructura de costos con la
que trabaja Margenes Agropecuarios es para pro-
ductores de punta, el escenario para el 2011/12
muestra la necesidad de rindes altos para salir "he-
cho", tal como puede apreciarse en el cuadro que
se reproduce en esta misma pagina.

Mientras tanto, la posibilidad de un aumento de
superficie sigue vigente. Existieron algunos rumo-
res en el mercado, que no se confirmaron, sobre
algln comprador ofreciendo comprar maiz a u$s 175
para entrega en el periodo marzo / mayo. A modo
comparativo, en futuros, la posicion Abr2012 empe-
z06 la semana con una pérdida de 1,5 ddlar, en US$
177, luego bajo y finamente quedd en US$ 177, casi
1% de retroceso semanal. Ello contrasta con la pér-
dida semanal que exhibio la posicion Marzo2012 en
Chicago, que retrocedi6 un 3% a US$ 295.

Hay un buen nivel de compras por parte de la
exportacién, que llevaba declarado 1,54 millones
de toneladas adquiridas del maiz 2011/12 hasta el
30 de agosto. Si aplicamos cifras promedio de los
ultimos afios de rinde y de superficie no cosechable
a la superficie de intencion de siembra, se podria
trabajar con una proyeccion de produccion de 24 a
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25 millones de toneladas. Siendo conservadores, €so
significaria un saldo exportable de 16 millones de
toneladas. Por lo tanto, las compras actuales repre-
sentarian el 10% del saldo exportable, frente a un
7% que se llevaba adquirido el afio pasado para esta
misma época y un 8% como promedio historico de
las ultimas cinco campafias.

El maiz internacional espera nuevos
fundamentals

Como pocas veces en los ultimos meses, el maiz
cotizante en el mercado de Chicago cay6 por se-
gunda semana consecutiva, esta vez un 3%. Si bien
nada permite afirmar que la tendencia ascendente
de los precios vigente durante los Ultimos 15 meses
haya perdido fuerza, diversos factores dieron lugar
a que se presente una correccion de los valores en
los ultimos dias.

El contexto econdmico- financiero de la semana
se presenté mas adverso que lo esperado, con el
dolar ganando el mayor terreno frente a una canas-
ta de monedas en mucho tiempo y el petrdleo con
incapacidad para recuperar precio tras hundirse por
debajo de u$s 90 por barril a principios de agosto.
De este modo, los mercados financieros siguen ca-
nalizando el cambiante humor que se respira entre
los inversores, reflejando vaivenes que no convo-
can a tomar grandes apuestas.

La cautela fue el denominador comun en los
mercados de soja y maiz durante los Gltimos dias.
Muestra de ello fue el débil volumen negociado del
cereal, cuyo promedio diario fue cercano a 30 mi-
llones de toneladas, por debajo del observado du-

rante el ultimo mes. Ademas, reafirma el compor-
tamiento prudente la accién vendedora de los fon-
dos de inversion, que liquidaron 22.000 contratos
del cereal durante el curso de la semana.

Un factor clave que sumd nerviosismo adicional
fue la antesala del informe de Oferta y Demanda
del USDA, cuya publicacién podria generar un nue-
vo punto de inflexion sobre el mercado. El lunes
12709 por la mafiana, luego de que el organismo
brinde luz sobre sus perspectivas productivas para
la campafia en curso, podrian confirmarse los rumo-
res de reduccion tanto en la produccion esperada
como en los rendimientos, los cuales contribuyeron
a alimentar el nerviosismo en las ultimas jornadas.

De cara al reporte que se conocera el lunes, los
analistas ya se han expresado mayormente pesimis-
tas. Segun diversas encuestas realizadas por Reuters,
en promedio, se espera que la produccion norte-
americana llegue a 318 millones de toneladas, con
rendimientos en torno a 93,5qg/ha. Dado que en
agosto el USDA situ6 su estimacion en 328 millones
de toneladas (con rindes de 96gg/ha), es claro que
se vislumbra dificil que -al menos en el corto plazo-
pueda relajarse la ajustada situacién que experi-
mentan las existencias del cereal, las mas bajas de
los ultimos 15 afios.

Las perspectivas bajistas para la produccion en-
cuentran sustento en el flagrante deterioro que ex-
perimentaron los cultivos alojados en el cinturdn
maicero, situacion a la que se arribd luego de las
regiones productoras atravesaran el verano mas ca-
luroso del dltimo medio siglo. La proporcion de cul-
tivos en estado bueno o excelente es apenas supe-

rior a la mitad (52%),

2011
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secha ya empieza a influir sobre el mercado,

observandose una intensa presion sobre los va- Trlgo: Indicadores comerciales
lores de contado del grano, fenémeno que se |Al 31/08 2010/11
traslado a toda la curva d(_allos futuros. Aunque |MOLINOS
se teme que la produccnor_1 resgl'ge_reduuda Comprado molinos 000 tn 4583
respecto de las expectativas iniciales, los
procesadores del cereal estaran inundados de |Resta comprar 000 tn 1417
mercaderia por las proximas semanas. EXPORTACION

El lunes se avizora clave para determinar el |Cupo liberado 000 tn 7.850
camiqo_que podrian seg’uir Ips p_reclios durante |ROE Verde autorizados 000 tn 9,110
la proxima semana, mas aun si el USDA sor- Comprado exportacién 000 th 8316
prende nuevamente a los operadores. Los
posicionamientos observados durante los Glti- Cqmprgdo _ 000 tn 12,899
mos dias podrian dar lugar a amplios Trigo disponible i 3,42
rebalanceos de cartera si las cifras oficiales se

alejan por mucho de las estimaciones previas.

TRIGO

Sélo hay ofertas por trigo diferido

El servicio GEA de nuestra institucion proyecto
la produccion de trigo del ciclo 2011/12 en 12,5
millones de toneladas, volumen que surge de una
superficie estimada de 4,51 millones (apenas supe-
rior a los 4,5 millones del ciclo previo) y de un rinde
de 28,1 qg/ha, que es el promedio de las ultimas
cinco camparias. Respecto a la evolucion de los cul-
tivos, en general se mantienen las buenas condicio-
nes pero se estd comenzando a sentir la inquietud
de los productores porque las lluvias no llegaron ni
en agosto ni en lo que va del mes de septiembre, a
diferencia de lo que ocurri6 el afio pasado, donde el
inicio del ciclo se benefici6 de una atipica primave-
ra hiumeda.

Las zonas que estan entrando en sequia son el
area de Bahia Blanca y la zona de Tres Arroyos. Otra
region preocupante es la del sur de Cordoba y la
incertidumbre se expande hacia el norte bonaeren-
se y el sur santafesino.

No obstante, Buenos Aires, Santa Fe y Entre Rios
se perfilan con un potencial muy bueno en términos
de rendimiento. En otros lugares el auxilio de una
pronta lluvia podria recomponer la capacidad pro-
ductiva sin dafios.

En materia de precios, se volvieron a escuchar
ofertas por el trigo, cuyos precios dependieron de
la fecha de entrega y la calidad de la mercaderia.
La novedad de la semana fue la oferta para entre-
gar cereal en octubre ya que, hasta el momento,
s6lo se escuchaban ofrecimientos con delivery des-
de diciembre y hasta abril.

El lunes, dia en que los mercados de referencia
norteamericanos estuvieron cerrados, el trigo fue
el producto mas activo en el recinto. Las ofertas de
ese dia practicamente se repitieron en las jornadas
sucesivas y por los siguientes valores:

Entrega en octubre, proteina 11%: u$S 168 / 170

Entrega en diciembre/enero, proteina 10,5%, PH
78: u$s 175 /7 177

Entrega diciembre/enero, proteina 11%, PH 78:
u$s 180

Estos precios estan por encima de los valores
negociados en los mercados a futuros, pero parte
de las diferencias responden a las distintas calida-
des ofrecidas. En Matba, el futuro de trigo con en-
trega en enero cotizo el viernes a u$s 170, por mer-
caderia condicién camara. Para valores disponibles,
contamos con la referencia del valor de mercado (o
fas teorico) fijado por el gobierno, pero que se en-
cuentra muy por encima de los precios disponibles
que surgen de los mencionados mercados de futu-
ros. Por mencionar un ejemplo, el jueves el Fas Teo-
rico del Ministerio fue de $923 contra los $ 658 que
cotizaba el disponible en el Matba.

Respecto a la comercializacion, de la informa-
cion recabada del Ministerio y de la ONCCA y como
se observa en el cuadro de Indicadores Comercia-
les, surge que el total de Roe Verde autorizados su-
pera a los 9 millones de toneladas, que obviamente
incluyen los cupos autorizados para el ciclo nuevo
2011712 (ya que del 2010/11 hay liberados 7,85
millones). El total de trigo comprado de la campafia
2010/11 asciende a 12,9 millones por lo que quedan
disponibles 3,4 millones: 1,42 millones es lo que le
falta adquirir a la molineria y los 2 millones restan-
te quedarian disponibles para exportar.

El trigo extiende pérdidas a causa del dodlar
Durante el transcurso de la semana -reducida en
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Estados Unidos por celebrarse el lunes el Dia del
Trabajo- los futuros del trigo en los mercados inter-
nacionales exhibieron nuevamente una toénica ba-
jista, en sintonia con la dinamica que habian insi-
nuado sobre finales de la semana precedente. Lo
gue es mas, el mercado de Chicago transit6 por nu-
meros rojos en cada uno de sus dias de operatoria,
haciendo que al viernes se acumulen ocho caidas en
las Ultimas nueve sesiones.

La baja semanal que mostraron los futuros
Chicago, que llegé al 5,9% para los contratos con
entrega en diciembre, representd el peor desempe-
fio de los altimos dos meses y medio, contrarrestan-
do buena parte del rally alcista que se observé du-
rante ese lapso.

Un amplio conjunto de variables impusieron un
cepo a las cotizaciones en las Ultimas jornadas, en-
tre los que se conjugaron fundamentals intrinsecos
al mercado y algunos ajenos a él, importados desde
la escena financiera.

En primer lugar, la fortaleza del délar, o mejor,
la debilidad del euro, ha ejercido una incomoda
presion para el trigo originario de Estados Unidos,
al debilitar su insercion internacional. En las ulti-
mas semanas, diversas naciones africanas y asiati-
cas que se han lanzado al mercado en la basqueda
del cereal han recurrido a variedades de menor cos-
to, procedentes fundamentalmente de Europa del
Este. Este ha sido el caso de Egipto, Siriay Jordania,
entre otros. En este contexto, el derrotero de la
moneda europea hasta niveles de 1,36 ddlares -los
mas bajos de los ultimos seis meses y medio- impacto
adversamente sobre los valores negociados.

El animo de los inversores ha sido duramente
castigado en el presente contexto, con un incre-
mento inusitado de la aversion al riesgo ante el nuevo
salto en la volatilidad. Asimismo, las subas del dolar
retraen la demanda del cereal como combate a la
inflacion, siendo esto un motivo adicional que ace-

Cereales: ROE Verde aprobados

lera las bajas de los precios.

En lo que respecta al panorama estrictamente
productivo, durante los Ultimos dias la benevolen-
cia del clima ha permitido un avance &gil en los tra-
bajos de siembra del trigo de primavera en Estados
Unidos. Segun lo que informara el USDA en su infor-
me de Estado de Cultivos, 68% de aquella variedad
ya se habia recolectado hacia el dia martes, una
cifra ostensiblemente superior al 50% informado la
semana previa. Esto permiti6 acercarse a los ritmos
normales de trabajo de los altimos afios, cuando ya
se evidenciaba cierto atraso que causaba nerviosis-
mo a los analistas.

Si bien los productores contintan evidenciando
que los rendimientos son menores a las expectati-
vas iniciales, la merma de los mismos ya habia sido
incorporada a la accién del precio durante los me-
ses de julio y agosto, periodo durante el cual se
observé un pronunciado avance en las cotizaciones.
Dado que en importantes distritos como Dakota del
Norte y Minnesota la cosecha ya se ha completado,
en los ultimos dias se generd un sentimiento de so-
bre-oferta que presion6 sobre los contratos con en-
trega més cercana en el mercado de Minneapolis,
plaza donde se negocia variedad primaveral. Con
cuatro caidas consecutivas, tales posiciones cerra-
ron la semana un 3,9% en baja.

Por otro lado, la noticia de que los stocks tota-
les de Canada cayeron a 7,19 millones de toneladas
respecto de los 7,83 millones reportados en igual
periodo del afio pasado (una baja del 8,17%) fue
otro de los factores que explicaron el descenso de
los precios, ya que el mercado descontaba que el
recorte que publicaria Statistics Canada seria ma-
yor. Sin ir mas lejos, los més pesimistas esperaban
una caida superior al 20% en dicha variable. Asimis-
mo, dado que se espera que la produccién mundial
del cereal se acerque a niveles récord, la justeza
de los stocks canadienses no es motivo de preocu-

En toneladas

i TRIGO TRIGO BP MAIZ
Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 Dic-11 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 326.304 15.277.545 15.603.849
ENERO 43.912 1.559.917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 342.000 23.883 854.591 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 19.000 59.206 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 12.945 55.452 68.397 75.000 75.000 86.700 1.414.676 1.501.376
JUNIO 6.314 255.125 261.439 1.428 461.500 462.928 79.461 935.089 1.014.550
JuLIO 4.029 216.734 87.082 307.845 177.200 503.996 681.196
AGOSTO 11.216 821.256 832.472 1.428 176.000 177.428 39.756 1.033.426 1.073.182
Semana al
02/09/11 261 464.300 464.561 10.200 10.200
Semana actual
05/09/11 178.535 178.535 4.877 4.877
06/09/11 200 197.865 198.065
07/09/11 145.954 145.954
08/09/11 588 588 9.900 9.900
Total 2011 105.032 4.262.997 87.082 4.455.111 21.856 1.173.706 1.195.562 519.312  10.188.844  10.708.156

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGyP (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca).
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pacion para los participantes de la cadena comer-
cial global.

Por lo tanto, seguin puede concluirse, buena parte
de la presion que actud sobre el precio llegd desde
el mundo financiero. Si las principales amenazas
logran resolverse es posible que el cereal retome
un camino mas asociado a sus fundamentals.

SOJA

Los precios no fueron atractivos y hay un 34%
de soja sin vender

Los precios ofrecidos esta semana no fueron de-
masiado atractivos para los vendedores. Las bajas
externas se trasladaron a los valores domésticos en
casi todas las jornadas excepto el viernes, sesion en
la que Chicago revirtié la tendencia y los precios
locales hicieron lo propio. Los valores escuchados
en el recinto oscilaron entre los $1.350 y los $1.370,
aunque las ofertas pudieron incluso superar los
$1.380.

Por la soja nueva, el valor ofrecido fluctud en-
tre los u$s 325 y 330 pero, al igual que para la mer-
caderia disponible, como el nivel de precios des-
cendié respecto a la semana pasada, el interés de
los vendedores fue escaso.

De la cosecha 2010/11, el sector exportador y la
industria han comprado 38,24 millones de tonela-
das, que representan el 76% de la produccidn total.
De ese volumen, 32,9 millones (o el 66%) ya tienen
precio firme. Por lo tanto, existen aproximadamen-
te 17 millones de toneladas sin valuar -compradas
sin fijar + sin vender - que representan el 34% de la
cosecha total estimada por nuestra entidad en 50,3
millones.

Las compras de la soja que aun no se sembro
(2011/12) se encuentran adelantadas respecto a
campafias anteriores, como se observa en el grafico
adjunto y en al cuadro de Indicadores Comerciales.

Las exportaciones argentinas podrian beneficiar-
se en el cuarto trimestre del afio ya que China, el
mayor comprador de soja a nivel mundial, planea
embarcar mas de la mitad de sus importaciones des-
de Brasil y Argentina, ya que sus ofertas de precios
son mas competitivas. De una demanda estimada
en 15 millones para el periodo octubre/diciembre,
el pais asiatico estima adquirir cerca de 7 millones
a los paises sudamericanos, comparado con los 5
millones del afio pasado. Se proyecta que las impor-
taciones chinas crezcan més del 10% hasta los 58

millones anuales debido a que planea aumentar su
produccidn porcina para contrarrestar las ajustadas
ofertas domeésticas.

La situacion seria atipica para esa época del afio,
donde normalmente es Estados Unidos quien domi-
na al mercado de exportacién. Sin embargo, en el
pais del norte el clima adverso ha afectado al desa-
rrollo de su produccion y las estimaciones apuntan
a una menor cosecha, lo cual quedara corroborado
o no en el informe de ofertay demanda que el proxi-
mo lunes publica el USDA.

Una gran cantidad de soja en los stocks de Ar-
gentinay Brasil est4 proporcionando una fuerte com-
petencia para Estados Unidos. Sin embargo, las ofer-
tas desde Sudamérica solo pueden cubrir transito-
riamente la disminucion de la soja norteamericana,
como maximo hasta comienzos del 2012. Ademas,
hay incertidumbre en torno al clima en Sudamérica
ante la posibilidad de una nueva aparicion del pa-
tron climatico La Nifla. Asimismo, existen riesgos
por el lado de la superficie ya que muchos produc-
tores podrian preferir maiz debido los altos precios
actuales del cereal. Por ello, frente a una situacién
de ofertas globales ajustadas y donde las esperan-
zas estan sobre Sudamérica, cualquier problema con
los cultivos en Argentina o en Brasil podria dar im-
pulso a los precios internacionales.

A pesar de las bajas, persisten los fundamentals
alcistas

La renovada incertidumbre por la salud finan-
ciera global junto a la caida de las acciones de los
mercados de todo el mundo dio motivo suficiente
para que el martes, primer dia de operaciones en el
mercado de Chicago después del Labor Day, los fu-
turos de soja comenzaran la semana con una fuerte
presion a la baja. La apreciacién del dolar, tras los
temores por la profundizacion de la crisis de deuda
en Europay la decreciente economia estadouniden-
se, actla de manera negativa para los productos
denominados en esa divisa, ya que pierden
competitividad en el mercado internacional. La di-
visa norteamericana se ha fortalecido en 7 de los
ultimos ocho dias.

Estas presiones llevaron a que el futuro més cer-
cano cerrara el viernes a 520,5 ddlares la tonelada
y si bien en esa jornada la variacién fue positiva,
con subas de apenas 0,65%, el saldo semanal fue
negativo, mostrando una baja del 1,4% respecto al
viernes precedente.

Si bien la corriente bajista prevaleci6 durante la
semana, la presion se suavizé de la mano de algu-
nos fundamentals por el lado de la oferta. Como
venimos observando en los continuos reportes se-

12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 09/09/11



MERCADO DE COMMODITIES

1550-0

S0JAy TRIGO (CBOT) vs DOLARIEURO - Marzol/Septiembre de 2011

B Op:1.38809, Hi1 39357, Lo 36279, CI:1 36619

1500-0F

14266
1400-0
1350-0
1300-0 ]‘1’ J
1250-0F h

1200-0F

[HH

Hy
j meﬁj " I Prrage ml ;H Lt

1150-0f *
11o0-at- I + ”
1050-0}

1000-0t

as0-0

|"|i! ’ *Y

¥
Hi I 11’1' T
H 1y, H

" h‘*‘ L'il "‘ '*Y x" ‘“ .l’ ”‘+||||||y L | i

—11.51000
+
i 1H.H_+ ; |tsoooo

" JAHJPHTJ‘LH ' hl I <1.48000

H +l1 IHI 1 U 1.48000)
147000
148000

—11.45000

1.41000

i

S00-01 lI
J++ ﬂ J . ]
8a0-0 }J“r Ihn i HH 1 I I L_H} 1.40000
300-0 Hl , -1.38000
! npH Tl”H 4138000
[P R NE T LT :
700-0F Tht i
Fit 35515
| it -1.38000
Bon-0p (&) Barchart.com 1 35000
550-0 Apr11 May Jun Jul Aug Sep

manales, los cultivos en Estados Unidos se han ido
deteriorando debido a las condiciones climaticas
adversas. El informe de este martes no hizo mas
que ratificar lo antedicho al recortar nuevamente
el rating tanto de soja como de maiz. Si bien se
recibieron lluvias en algunas partes del Medio Oeste
el impacto fue sélo limitado ya que llegaron dema-
siado tarde. Segun el USDA, s6lo el 56% de las plan-
tas de soja se encuentran en la categoria "buenas y
excelentes" (versus 57% de la semana pasada y 64%
del afio precedente). También el desarrollo se en-
cuentra por debajo de los niveles de afios anterio-
res: sélo un 6% de las plantas estan perdiendo hojas
(comparado con el 17% del afio pasado y el 13% pro-
medio quinquenal).

Esto reafirma las preocupaciones respecto a una
fuerte caida de la produccién y por ende de las ofer-
tas disponibles para el ciclo 2011/12. El proximo
lunes, el USDA publica el informe mensual de oferta
y demanda, en el cual revisa sus estimaciones loca-
les e internacionales. Dada la situacion actual, de
continuo deterioro de los cultivos con motivo del
clima, las expectativas apuntan a un recorte en la
estimacién de la cosecha sojera. En promedio, de
acuerdo al relevamiento realizado por la agencia
Reuters, se espera que la produccion alcance los
82,33 millones de toneladas (rango que va desde
79,58 a 83,96) comparado con los 83,17 millones
previstos en agosto por el gobierno y con los 90,6
del ciclo 2010/11.

Como consecuencia de que se espera una menor

produccion, surge otro factor bajista para la soja
norteamericana y que proviene del hecho de que
Estados Unidos esta perdiendo terreno en el nego-
cio de exportacion, mayormente hacia China. Los
consumidores del pais asiatico se estan orientando
a la soja, mas barata, proveniente desde
Sudamérica. A la luz de la menor cosecha, la de-
manda por soja estadounidense deberd ser raciona-
lizada y parte de este consumo probablemente se
transfiera a los paises del hemisferio sur. Por ello
cualquier problema con los cultivos en Argentina o
en Brasil podria dar impulso a los precios interna-
cionales.

En Brasil, los prondsticos climéticos para la se-
gunda y tercera semana de septiembre no avizoran
la llegada de las tan esperadas lluvias en las regio-
nes de Mato Grosso y Mato Grosso do Sul, donde
importantes déficits de humedad se han generado
en los ultimos tres meses. Esto pone en peligro las
fechas 6ptimas para la siembra de soja 'y maiz. Pero
mas alla de eso, las previsiones siguen siendo opti-
mistas ya que segun algunas estimaciones locales la
produccion brasilera llegaria hasta el récord de 75,2
millones de toneladas (Celeres) o 75,3 (segun
Conab).
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 02/09/11 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 Promedio  Promedio afio Diferencia afio
Fecha Pizarra 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.207,40
Soja 1.384,00 1.355,00 1.355,00 1.364,67 1.208,58 12,9%
Mijo
Sorgo 790,00 790,00 568,45 39,0%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.235,00 1.235,00 1.235,00 1.235,00 1.235,00 1.235,00 1.201,71 2,8%
Soja 1.400,00 1.350,00 1.358,00 1.358,00 1.366,50 1.211,49 12,8%
Mijo
Cérdoba
Trigo Duro 912,20
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.270,00 1.270,00 1.260,00 1.260,00 1.260,00 1.264,00 1.207,40 47%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.240,00 1.207,40 2,7%
Soja 1.399,70 1.380,00 1.360,00 1.354,00 1.351,60 1.369,06 1.204,10 13,7%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Variacion
Producto 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 02/09/11
semanal

Harinas de trigo ()

"0000" 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0

"000" 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0
Aceites (3)

Girasol crudo 3.800,0 3.800,0 3.800,0 3.800,0 3.800,0 3.800,0

Girasol refinado 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0

Lino

Soja refinado 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0

Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0
Subproductos (%)

Girasol pellets (Cons Dna) 620,0 620,0 620,0 620,0 620,0 620,0

Exp. Mani (Export. Rosario)

Soja pellets (Cons Darsena) 1.056,0 1.056,0 1.056,0 1.056,0 1.056,0 1.056,0
(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportaciéon - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 Var.% 02/09/11
Trigo
Exp/SM Dic Cdo.  Prot. 105/PH 78 u$s 175,00 177,00
Exp/GL Dic Cdo.  Prot. 10,5/PH 78 u$s 175,00
Exp/AS Dic Cdo.  Prot. 105/PH 78 u$s 175,00 177,00
Exp/GL Dic Cdo. Prot.11/PH78 u$s 180,00 180,00
Exp/GL 15al30/10 Cdo. Prot. 11/PH78 us$s 170,00 168,00
Exp/Tmb 15al31/10 Cdo.  Prot. 11 us$s 170,00 168,00
Exp/SM-AS Dic/Ene'12  Cdo.  Prot. 10,5/PH 78 us$s 175,00
Exp/SM-AS Ene Cdo. Prot. 11/PH78 u$s 180,00
Maiz
Cons/Clason  C/Desc. Cdo. MIE 620,00 620,00 620,00 620,00 620,00 0,0% 620,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 720,00 730,00 740,00 730,00 730,00 -2,7% 750,00
Exp/SM Oct/Nov Cdo. MIE 770,00 750,00 800,00 750,00 750,00
Exp/AS Oct/Nov Cdo. MIE 770,00 750,00 800,00
Exp/GL Abil Cdo. MIE us$s 173,00
Exp/SM Mar/May'12 Cdo. MI/E u$s 175,00 168,00 173,00 168,00 16500 -57% 175,00
Exp/GL Mar/May'12 Cdo. MIE us$s 168,00 165,00 -57% 175,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
FcalRic C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1350,00 1350,00 1370,00 -0,7% 1380,00
Fca/lPA C/Desc. Cdo. MIE 1350,00
Fca/SL May'12 Cdo. MIE us$s 325,00 330,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE us$s 325,00 330,00
Fca/GL May'12 Cdo. MIE us$s 325,00 330,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. MIE us$s 325,00 330,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE us$s 325,00 325,00 328,00 332,00
Exp/Tmb-GL  May'12 Cdo. MIE us$s 326,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1270,00 1260,00 1260,00 1260,00 1270,00
Fca/Rosario  C/Desc. Cdo. MIE 1270,00 1260,00 1260,00 1270,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1270,00 1260,00 1270,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1260,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 1270,00 1260,00 1270,00
Fca/Deheza  C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1270,00 1260,00 1260,00 1270,00

(Exp) Exportacién. (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 (VGG) Villa Gobernador Gélvez (Tmb)
TimbUes. Precios en délares convertibles a pesos segtn 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. Abierto \ 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR092011 303.663 394.662 4,241 4,239 4,235 4,230 4,226 -0,45%
DLR102011 196.237 373.897 4,283 4,279 4,274 4,271 4,267 -0,40%
DLR112011 80531 343.427 4,325 4,320 4,315 4311 4,309 -0,37%
DLR122011 161.081 209.648 4,372 4,363 4,356 4,352 4,351 -0,34%
DLR012012 109.761 117.306 4,419 4,416 4,406 4,405 4,400 -0,29%
DLR022012 78.800 129.944 4,470 4,467 4,457 4,456 4,444 -0,58%
DLR032012 48.461 142.705 4,515 4,515 4,509 4,507 4,499 -0,35%
DLR042012 33.675 163.999 4,560 4,560 4,553 4,551 4,543 -0,37%
DLR052012 7.191 32.243 4,605 4,600 4,608 4,605 4,597 -0,17%
DLR062012 5.976 34.045 4,653 4,648 4,657 4,654 4,646 -0,15%
DLR072012 5.360 38.671 4,700 4,696 4,703 4,703 4,700
DLR082012 2.130 32.100 4,750 4,746 4,760 4,760 4,755 0,11%
DLR092012 1.350 1.350 4,820 4,820 4,810
DLR102012 5.060 4,846 4,842 4,860 4,860 4,862 0,33%
ECU092011 11.300 3.125 5,976 5,930 5,968 5,903 5,790 -3,90%
ECU122011 1.300 6,133 6,087 6,125 6,053 5,940 -4,09%
ORO0122011 5.697 4725 1.895,10 1.879,00 1.818,00 1.863,00 1.860,50 -1,03%
OR0022012 10 1.896,20 1.880,10 1.819,10 1.864,10 1.861,60 -1,03%
OR0062012 1341 1.495 1.902,80 1.886,00 1.824,60 1.870,00 1.867,50 -0,97%
RFX000000 50 665 4,2067 4,2081 4,2069 4,2034 4,2034 0,02%
WTI112011 951 1712 85,00 86,00 89,42 90,00 87,50
WTI052012 39 213 86,60 87,60 91,00 91,25 88,75 -0,39%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092011 118 3027 329,60 328,60 329,00 328,00 330,00 -0,30%
ISR102011 4 333,60 332,60 329,80 328,80 330,80 -1,25%
ISR112011 2.204 3364 334,20 333,20 334,10 334,10 336,00
ISR012012 4 337,60 336,60 335,80 335,80 331,70 -2,27%
ISR042012 324,80 326,00 325,90 327,90
ISR052012 2.363 999 325,80 325,30 326,50 326,40 328,40 0,06%
ISR072012 330,30 329,80 331,00 330,90 332,90 0,06%
MAI000000 206 159,00 159,00 158,00 155,00 156,00 -2,50%
MAI092011 206 159,00 158,00 155,00 156,00
MAI042012 184 176,00 176,00 176,00 176,00 177,00 -0,56%
SOF000000 326,50 326,00 326,50 327,00 329,00 0,15%
SOF092011 45 35 326,50 326,00 326,50 327,00 329,00 0,15%
SOF102011 99 80 329,80 328,70 331,50 331,20 333,00 0,30%
SOF112011 313 748 335,80 334,70 336,00 335,90 338,00 0,15%
SOF042012 327,50 327,00 328,30 328,00 330,40 0,24%
SOF052012 4 1420 327,50 327,00 328,30 328,00 330,40 0,24%
$0J000000 2843 327,50 327,00 328,00 329,00 331,00 0,61%
$0J092011 2 10 327,50 327,00 328,00 329,00 331,00 0,61%
$0J102011 17 330,30 329,50 332,00 331,50 333,50 0,30%
S0J112011 32 214 336,50 335,50 337,00 336,90 338,50 -0,29%
$0J052012 349 1927 328,50 328,00 329,50 329,00 331,40 0,12%
TRI000000 636 148,50 148,50 148,50 147,00 148,00 -0,34%
TRI092011 148,50 148,50 148,50 147,00 148,00 -0,34%
TRI122011 65 159,50 160,00 160,00 159,50 159,50 -0,62%
TRI012012 317 160,50 160,00 160,00 161,00 161,00 -0,31%

TOTAL 1.059.337  2.048.39%4

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

Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112011 338 put 30 451 2,000

ISR112011 314 put 200 50 13,600

ISR052012 286 put 80 40 5,500
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicién Preciode  Tipo de volmen PO ocngni 0091 07091 0B0YAL  09/09/LL
Ejercicio opcién semanal  posicién

PUT

ISR052012 290 put 80 12 6,500

ISR052012 298 put 72 45 8,900

ISR052012 302 put 130 38 10,200 9,500

CALL

DLR032012 4,18 call 38 38

DLR032012 4,58 call 38 38

ISR112011 310 call 60 200 24,600

ISR052012 350 call 28 124 10,900 11,200 11,000

ISR052012 358 call 10 15 9,000

ISR052012 366 call 6 22 7,200

ISR052012 370 call 29 7 5,400 6,000 6,500

TRI012012 184 call 1 1 \

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 05/09/11 ‘ 06/09/11 ‘ 07/09/11 ‘ 08/09/11 . 09/09/11 . var.
max min_ (ltima max min _dltima  méx min_ultima  méx min_ultima  méx min _(ltima  sem.

FINANCIEROS En$/USS

DLR092011 | 4,246 4,238 4,241 4241 4238 4,239| 4237 4,233 4235 4233 4229 4230| 4,229 4,226 4,226| -045%

DLR102011 | 4,286 4,281 4,283 4,280 4276 4279 4276 4,274 4274 4273 4271 4271 4269 4,266 4,266 -042%

DLR112011 | 4,325 4,325 4,325 4330 4,319 4320| 4319 4314 4315 4313 4311 4311 4310 4,310 4,310| -035%

DLR122011 | 4,372 4,370 4372| 4,363 4360 4,361 4,365 4,355 4356 4,357 4,352 4,352| 4353 4,351 4,351| -043%

DLR012012 4418 4412 4416 4,410 4,405 4,406 4,410 4,405 4,405 4,410 4,400 4,400| -016%

DLR022012 4470 4,464 4464| 4461 4457 4457 4,455 4,455 4455 4450 4,444  4,444| -058%

DLR032012 4525 4512 4515 4520 4,508 4,509 4508 4,508 4,508 4,500 4,498 4,499| -044%

DLR042012 4560 4552 4557 4560 4,552 4552 4550 4,550 4,550( 4,548 4,548 4,548| -026%

DLR052012 4600 4,600 4,600 4,610 4,605 4,608 4,610 4,603 4,605 4,605 4595 4,595 -022%

DLR062012 4648 4,648 4,648 4,660 4,658 4,658 4,650 4,650 4,650

DLR072012 4,715 4700 4,703 4,700 4,700 4,700

DLR082012 4770 4,760 4,760| 4,770 4,770 4,770| 4,760 4,760 4,760| -0,63%

DLR092012 4,830 4,830 4,830

ECU092011 5930 5930 5,930 5936 5915 5915

OR0122011| 1904,0 18950 1895,0| 1908,6 1867,8 1879,0| 1834,0 18059 1818,0| 1871,4 18551 1859,8| 1875,2 1850,3 1860,5| -0.83%

OR0062012| 1909,2 1896,9 1909,2| 1902,4 1876,6 1876,8| 1833,6 1809,0 1824,6| 1876,1 1862,1 1865,5| 1879,8 1856,4 1871,0| -0,70%

RFX000000 4,208 4,208 4,208

WTI112011 | 8590 85,00 8500/ 86,00 8500 86,00{ 90,00 8873 89,26/ 90,49 90,00 90,00, 87,70 87,50 87,50

WTI052012 91,39 89,97 91,00

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR092011 | 329,60 329,60 329,60 329,00 329,00 329,00| 328,50 328,00 328,00 330,50 330,00 330,00| -0.30%

ISR102011 329,80 329,80 329,80

ISR112011 | 336,00 333,90 334,20| 333,20 331,00 333,20/ 334,80 333,80 334,10| 334,30 333,30 334,10( 337,00 334,40 336,00

ISR012012 335,80 335,80 335,80

ISR052012 | 327,90 325,80 325,80 325,30 323,00 325,30| 327,00 325,80 326,50| 327,00 326,00 326,60| 328,70 326,50 328,40 006%

MAI092011 160,00 159,00 159,00| 158,00 158,00 158,00 155,00 155,00 155,00

SOF092011 326,50 326,00 326,50 327,00 327,00 327,00| 329,00 329,00 329,00 0,15%

SOF102011| 329,80 329,80 329,80 328,70 327,40 328,70| 331,50 330,10 331,50| 331,20 330,50 331,20| 333,10 332,60 333,00/ 0.30%

SOF112011 334,70 334,70 334,70 339,00 336,40 338,00| -0,18%

SOF052012 328,30 328,30 328,30 329,70 329,50 329,70 0,03%

S0J092011 327,00 327,00 327,00

S0J112011 335,50 335,50 335,50 337,00 336,50 336,50| 337,00 336,70 337,00/ 338,50 336,90 338,50| -0.82%

S0J052012 | 330,40 328,00 328,50| 327,80 326,50 327,80| 329,60 329,50 329,50| 330,00 328,50 328,70| 331,60 328,80 331,40| 0.12%

1.060.139 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.054.122 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicién \ Vol. Sem. Openlnterest\ 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 660,00 670,00 670,00 670,00 670,00 1,52%

Maiz BA Inm./Disp 670,00 660,00 660,00 660,00 660,00 -2,22%

Soja Ros Inm/Disp. 1.390,00 1.370,00 1.370,00 1.375,00 1.390,00 -0,71%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.390,00 1.370,00 1.370,00 1.375,00 1.390,00 -0,71%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11  var.sem.

TRIGO B.A. 09/2011 1.000 54 157,00 160,00 157,00 156,50 157,00

TRIGO B.A. 12/2011 100 5 169,00 169,50 169,00 168,00 168,00 -1,18%

TRIGO B.A. 01/2012 12.500 1.676 169,50 169,70 171,00 170,00 170,00 -0,23%

TRIGO B.A. 03/2012 1.500 145 178,50 178,50 180,00 180,00 180,00 0,28%

TRIGO B.A. 07/2012 2.400 133 189,00 189,00 190,00 190,00 189,50 -0,26%

TRIGO B.A. 01/2013 1 181,00 181,00 179,00 179,00 179,00 -1,10%

TRIGO Q.Q. 01/2012 10 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00

TRIGO ROS 09/2011 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

TRIGO ROS 01/2012 302 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00 -1,06%

MAIZ ROS 09/2011 600 1 159,00 158,00 158,00 158,00 158,00 -1,25%

MAIZ ROS 12/2011 7.200 720 167,00 167,00 167,50 167,50 168,00 -1,12%

MAIZ ROS 04/2012 8.300 1.225 177,00 176,00 176,00 176,00 177,00 -0,84%

MAIZ ROS 07/2012 2 178,00 177,00 177,00 177,00 178,00 -0,84%

GIRASOL ROS 03/2012 100 320,00 325,00

SORGO ROS 09/2011 191,00 188,00 188,00 187,00 187,00 -2,09%

SORGO ROS 10/2011 1 191,50 188,00 188,00 187,00 187,00 -2,35%

SORGO ROS 11/2011 1 192,00 190,00 190,00 189,00 189,00 -1,56%

SORGO ROS 04/2012 20 179,50 178,00 178,00 176,00 176,00 -1,95%

SOJA ILW. 09/2011 104,00 104,00 104,00 104,00 104,00

SOJA |.W. 05/2012 600 40 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00

SOJA Q.Q. 09/2011 1.200 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

SOJA Q.Q. 05/2012 7 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

SOJA ROS 09/2011 21.200 260 328,00 327,10 328,50 329,80 331,50 0,45%

SOJA ROS 10/2011 2.100 62 331,00 331,50 332,50 333,50 336,00 0,90%

SOJAROS 11/2011 94.000 3.160 337,00 335,10 336,90 337,50 339,60 -0,06%

SOJA ROS 01/2012 1 338,00 337,00 338,00 338,00 340,00 -0,23%

SOJA ROS 05/2012 76.500 7.075 329,00 327,70 329,80 329,90 332,10 0,06%

SOJA ROS 09/2012 8 338,00 338,00 339,00 339,00 341,00 0,29%

SOJA ROS 11/2012 1 340,00 340,00 341,00 341,00 343,00 0,29%

SOJA VIL 09/2011 7.000 44 86,00 85,00 85,00 85,00 85,00 -1,16%

SOJAVIL 10/2011 5.400 104 86,00 85,00 85,00 85,00 85,00 -1,16%

SOJAVIL 11/2011 210 86,00 86,00 86,00 85,00 85,00 -1,16%

SOJA DAI 09/2011 3.700 31 88,00 86,00 86,00 85,00 85,00 -3,41%

SOJA DAI 10/2011 86,00 86,00 86,00 86,00

SOJA DAI 11/2011 4.700 47 88,00 86,00 86,00 86,00 86,00 -2,21%

SOJA FRS 05/2012 3 99,00 98,00 98,00 98,00 98,00 -1,01%

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 var.

Posicion max min Otma max min dima max min Gtima max min dtma max min Gtima sem.

TRIGO B.A. 09/2011 155,0 1550 155,0 157,0 1560 157,0 1570 156,5 1570 0,6%

TRIGO B.A. 12/2011 169,0 169,0 169,0

TRIGO B.A. 01/2012 1710 1700 170,0 1711 1700 171,0 1700 1695 169,5 170,0 170,0 170,0

TRIGO B.A. 03/2012 180,5 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0

TRIGO B.A. 07/2012 191,0 189,0 189,0 190,0 190,0 190,0 190,0 1899 189,9

MAIZ ROS 09/2011 159,0 159,0 159,0

MAIZ ROS 12/2011 166,0 166,0 166,0 1670 167,0 1670 1670 1670 167,0 1680 1670 168,0 1680 168,0 1680 -1,2%

MAIZ ROS 04/2012 1770 1770 177,0 176,0 1755 1760 1765 1756 176,0 176,0 1755 176,0 177,0 177,0 1770 -06%

GIRAS. ROS 03/2012 320,0 320,0 3200

SOJA I.W. 05/2012 103,0 103,0 103,0

SOJA Q.Q. 09/2011 98,0 97,0 970

SOJA ROS 09/2011 327,2 3265 327,0 329,7 3255 3287 3300 3285 3295 3330 3315 3315 0,6%

SOJA ROS 10/2011 3315 3315 3315 3325 3325 3325

SOJA ROS 11/2011 337,3 3365 3365 336,0 334,0 336,0 3376 3360 3375 3376 3368 337,0 3400 337,0 339,6 0,0%

SOJA ROS 05/2012 330,0 328,1 3282 3289 3265 3289 3304 3285 329,8 330,3 329,3 3295 3325 3295 3321 03%

SOJA VIL 09/2011 850 850 850

SOJA VIL 10/2011 850 850 850 850 850 850

SOJA DAI 09/2011 86,0 86,0 86,0 860 850 86,0

SOJA DAI 10/2011 86,0 860 860 860 860 86,0

SOJA DAI 11/2011 860 860 860 860 860 860
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Caiculo dei Fiedio FAS Tediico a partir del FOB
embarque 05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 305,00 305,00 305,00 305,00 305,00 305,00
Precio FAS 219,29 219,30 219,30 219,31 219,30 219,30
Precio FOB Oct'11 302,50 305,00 302,50 301,00 305,00 305,00
Precio FAS 216,79 219,30 216,80 215,31 219,30 219,30
Precio FOB Dic'11 301,50 301,50 301,50 300,50 v 310,00 300,00 3,33%
Precio FAS 218,09 218,10 218,10 217,11 226,60 216,60 4,62%
Trigo baja proteina
Precio FOB Oct'11l 285,00 285,00 285,00 285,00 285,00 290,00 -1,72%
Precio FAS 202,05 202,06 202,06 202,07 202,06 207,06 -2,41%
Ptos del Sur
Precio FOB Ene'12 290,00 290,00 290,00 v 295,00
Precio FAS 206,10 206,10 206,11 211,10
Brasil
Precio FOB Ene'12 293,50 293,50 293,50 293,50 298,00
Precio FAS 277,94 277,95 27,95 277,96 282,45
Uruguay
Precio FOB Set'11l v 295,00 v 295,00 v 295,00 v 290,00 290,00 v 295,00 -1,69%
Precio FAS 279,44 279,45 279,45 274,46 274,45 279,45 -1,79%
Precio FOB Ene'12 287,50 285,00 287,50 285,00 285,00 v 300,00 -5,00%
Precio FAS 271,94 269,45 271,95 269,46 269,45 284,45 -5,27%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 319,00 317,00 317,00 310,00 310,00 319,00 -2,82%
Precio FAS 244,44 240,00 240,00 234,57 234,57 241,55 -2,89%
Precio FOB Set'11l 312,00 310,32 309,83 303,33 306,48
Precio FAS 237,43 233,32 232,83 227,90 231,91
Precio FOB Oct'11l 312,00 311,31 309,24 303,73 304,12 306,48 -0,77%
Precio FAS 237,43 234,31 232,24 228,30 228,69 231,91 -1,39%
Precio FOB Abr'12 v317,11 v 314,95 v 312,88 v 306,68 v 307,37 v 308,85 -0,48%
Precio FAS 242,55 237,95 235,88 231,25 231,94 234,27 -0,99%
Precio FOB May'12 315,74 313,96 311,50 305,70 v 307,37 307,07 0,10%
Precio FAS 241,17 236,97 234,51 230,27 231,94 232,50 -0,24%
Precio FOB Jun'12 v 317,21 v 314,55 v 309,24
Precio FAS 240,21 237,56 233,81
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 245,00 242,00 242,00 236,00 236,00 245,00 -3,67%
Precio FAS 184,31 182,07 181,99 177,26 177,26 184,30 -3,82%
Precio FOB Oct'11l 238,57 244,38 v 243,30 231,88 v 238,77 238,57 0,08%
Precio FAS 177,88 184,45 181,32 173,14 180,03 177,88 1,21%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 550,00 542,00 539,00 538,00 538,00 550,00 -2,18%
Precio FAS 340,92 335,80 333,85 333,19 333,19 340,76 -2,22%
Precio FOB Set'11l v 545,93 v 537,39 v 536,74 v 535,83 v 538,95 v 541,80 -0,53%
Precio FAS 336,85 331,19 331,59 331,01 333,29 332,55 0,22%
Precio FOB Oct'11 v 547,77 v 540,33 v 539,68 v 537,66 v 538,95 v 543,63 -0,86%
Precio FAS 338,69 334,13 334,53 332,85 333,29 334,39 -0,33%
Precio FOB Nov'11 533,99 537,11
Precio FAS 329,18 331,45
Precio FOB May'12 539,96 533,35 533,53 531,97 v 535,37 536,56 -0,22%
Precio FAS 330,88 327,15 328,38 327,16 329,71 327,32 0,73%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 540,00 540,00 540,00 540,00 540,00 540,00
Precio FAS 31541 315,44 315,77 315,74 315,74 315,36 0,12%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
05/09/11 06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11  var.sem. 02/09/11
Tipo de cambio cprdr 4,1680 4,1680 4,1670 3,1620 4,1630 0,02% 4,1620
vndr 4,2080 4,2080 4,2070 4,2020 4,2030 0,02% 4,2020
Producto Der. Exp.
Trigo 230 3,2094 3,2094 3,2086 2,4347 3,2055 0,02% 3,2047
Maiz 20,0 3,3344 3,3344 3,3336 2,5296 3,3304 0,02% 3,3296
Demés cereales 20,0 3,3344 3,3344 3,3336 2,5296 3,3304 0,02% 3,3296
Habas de soja 35,0 2,7092 2,7092 2,7086 2,0553 2,7060 0,02% 2,7053
Semilla de girasol 32,0 2,8342 2,8342 2,8336 2,1502 2,8308 0,02% 2,8302
Resto semillas oleagin. 235 3,1885 3,1885 3,1878 2,4189 3,1847 0,02% 3,1839
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,6262 3,6262 3,6253 2,7509 3,6218 0,02% 3,6209
Harina y Pellets Soja 32,0 2,8342 2,8342 2,8336 2,1502 2,8308 0,02% 2,8302
Harina y pellets girasol 30,0 2,9176 2,9176 2,9169 2,2134 2,9141 0,02% 29134
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,9176 2,9176 2,9169 2,2134 2,9141 0,02% 29134
Aceite de soja 32,0 2,8342 2,8342 2,8336 2,1502 2,8308 0,02% 2,8302
Aceite de girasol 30,0 2,9176 2,9176 2,9169 2,2134 2,9141 0,02% 2,9134
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 29176 29176 2,9169 22134 29141 0,02% 29134
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Oct-11 Dic-11 Sep-11 Oct-11 Sep-11 Oct-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 Sep-11 Dic-11
09/09/2010 290,00 v320,00 295,00 315,69 315,90 306,02 306,00 259,69 271,17 281,55 274,66 279,26
Semana anterior| 305,00 305,00 300,00 358,90 360,80 294,30 299,80 268,23 284,95 297,63 315,27 323,35
05/09/11 305,00 302,50 301,50 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
06/09/11 305,00 305,00 301,50 356,50 358,40 293,90 299,40 263,18 279,26 292,21 310,86 318,02
07/09/11 305,00 302,50 301,50 354,20 356,00 290,80 296,30 262,63 276,13 289,91 309,39 315,63
08/09/11 305,00 301,00 300,50 349,40 351,20 285,80 291,30 260,61 271,17 284,49 302,77 310,86
09/09/11 305,00 305,00 v310,00 344,48 346,32 282,84 288,35 257,58 268,14 280,91 297,72 305,90
Var. Semanal 3,3% -4,0% -4,0% -3,9% -3,8% -4,0% -5,9% -5,6% -5,6% -5,4%
Var. Anual 5% 5% 5% 9% 10% -8% -6% -1% -1% 0% 8% 10%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

s Emb.cerc. | Sep-11 Oct-11 Abr-12 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 May-12 Jul-12
09/09/2010 222,00 224,50 222,73 208,65 222,53 222,53 223,50 179,62 185,33 190,54 191,92 192,81
Semana anterior| 319,00 306,48 306,48 v308,85 314,40 315,60 315,60 295,36 299,20 304,02 306,48 307,86
05/09/11 319,00 312,00 312,00 v317,11 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.

06/09/11 317,00 310,32 311,31 v314,95 321,20 322,30 322,30 293,98 297,53 302,45 305,11 306,58
07/09/11 317,00 309,83 309,24 v312,88 318,10 319,30 319,30 289,95 294,48 299,50 302,25 303,93
08/09/11 310,00 303,33 303,73 v306,68 313,40 314,20 314,20 284,73 288,97 293,98 296,84 298,61
09/09/11 310,00 304,12 v307,37 314,36 315,15 315,15 285,82 289,95 294,97 297,53 299,20
Var. Semanal -2,8% -0,8% -0,5% 0,0% -0,1% -0,1% -3.2% -3,1% -3,0% -2,9% -2,8%
Var. Anual 40% 3% 47% 41% 42% 41% 59% 56% 55% 55% 55%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3

(3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago

SORGO Icomp
FOB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. | Oct-11 Oct-11 J Emb.cerc. | Emb.cerc. | Sep-11 StDcll | Emb.cerc. | Sep-11 Oct-11 Oc/Dcll  En/Mri2
09/09/2010 175,00 182,77 179,70 450,00 140,00 165,00 1020,00 1.030,00 1030,00 1075,00 1075,00
Semana anterior| 245,00 238,57 290,90 540,00 167,00 170,00 1220,00 | v1270,00 124750 1320,00 1305,00
05/09/11 245,00 238,57 fer. 540,00 167,00 170,00 1220,00 | v1270,00 124750 1320,00 1305,00
06/09/11 242,00 244,38 297,60 540,00 167,00 ¢170,00 1230,00 | v1265,00  1235,00 1315,00 1295,00
07/09/11 242,00 v243,30 299,50 540,00 167,00 ¢170,00 1230,00 | v1265,00  1235,00 1320,00 1305,00
08/09/11 236,00 231,88 294,40 540,00 167,00 ¢170,00 1230,00 | v1260,00  1225,00 1305,00 1300,00
09/09/11 236,00 v238,77 289,80 540,00 167,00 ¢170,00 1230,00 | v1260,00  1227,50 1305,00 1295,00
Var. Semanal -3,7% 0,1% -0,4% 0,8% -0,8% -1,6% -1,1% -0,8%
Var. Anual 35% 31% 61% 20% 19% 3% 21% 22% 19% 21% 20%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

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

Emb.cerc. Oct-11 May-12 Sep-11 Mar-12 Sep-11 Oct-11 Sep-11 Nov-11 Ene-12 Oct-11 Oct-11
09/09/2010 431,00 430,26 410,88 439,37 418,15 421,20 427,20 381,32 384,35 387,75 513,78 608,31
Semana anterior| 550,00 v543,63 536,56 543,63 543,35 547,20 547,20 527,65 531,23 534,91 598,36 672,66
05/09/11 550,00 V547,77 539,96 536,46 537,01 fer. fer. fer. fer. fer. 598,26 663,28
06/09/11 542,00 v540,33 533,35 535,36 533,25 542,80 542,80 519,38 522,69 526,27 589,37 657,72
07/09/11 539,00 v539,68 533,53 534,44 v532,51 538,50 540,30 518,46 522,05 526,00 592,12 660,64
08/09/11 538,00 v537,66 531,97 533,06 531,59 537,60 539,40 517,09 521,13 524,89 681,41 768,73
09/09/11 540,00 v53895  v53537 | V535,18 534,63 540,79 542,62 520,49 524,25 527,93 593,05 665,55
Var. Semanal -1,8% -0,9% -0,2% -1,6% -1,6% -1,2% -0,8% -1,4% -1,3% -1,3% -0,9% -1,1%
Var. Anual 25% 25% 30% 22% 28% 21% 27% 36% 36% 36% 15% 9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. Oct-11 Oc/Dcll | Oc/Dell Mar-12 Sep-11 Oc/Dcll Sep-11  Oc/Dc.11 | Sep-11 Oct-11 Dic-11
09/09/2010 354,00 360,45 362,65 364,31 348,54 408,00 410,00 394,00 396,00 336,75 329,59 332,89
Semana anterior| 390,00 395,06 398,81 400,63 402,78 425,00 431,00 417,00 420,00 416,45 418,76 424,38
05/09/11 390,00 381,72 385,80 389,33 392,31 425,00 432,00 418,00 422,00 fer. fer. fer.
06/09/11 383,00 383,38 V384,22 388,83 392,75 422,00 430,00 414,00 417,00 405,97 408,18 413,58
07/09/11 378,00 380,73 387,09 387,84 391,31 420,00 426,00 411,00 414,00 404,76 406,64 412,04
08/09/11 375,00 378,86 380,80 385,97 391,20 418,00 423,00 408,00 412,00 402,89 404,76 410,16
09/09/11 379,00 381,72 386,90 389,33 393,96 418,00 423,00 408,00 412,00 406,42 408,18 413,47
Var. Semanal -2,8% -3,4% -3,0% -2,8% 2,2% -1,6% -1,9% 2,2% -1,9% -2,4% -2,5% -2,6%
Var. Anual ™% 6% % ™% 13% 2% 3% 4% 4% 21% 24% 24%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) |FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM( CBOT3)

Emb.cerc. | Sep-11 Oc/Dcll  MyAI12 Oc/Dcll En/Mr12 Sep-11 Nv/En12 Sep-11 Oct-11 Dic-11 Ene-12
09/09/2010 926,00 923,50 930,49 930,49 939,31 935,41 782,00 787,00 905,64 908,07 916,89 923,72
Semana anterior| 1291,00 1276,02 1263,42 1246,85 1270,29 1273,38 960,00 960,00 1272,93 1276,01 1284,39 1289,02
05/09/11 129100 | 1.286,16  1272,86 1262,35 1279,22 1286,38 960,00 950,00 fer. fer. fer. fer.
06/09/11 1280,00 | 1.269,41  1259,27 1241,92 1264,56 1270,62 957,00 947,00 1268,96 1271,60 1279,54 1283,95
07/09/11 1280,00 | 1.272,05  1277,49 1257,94 1278,34 1285,61 970,00 961,00 1282,63 1285,27 1293,43 1298,50
08/09/11 1270,00 | 1.266,54 126221 1251,70 1268,53 v1279,44 965,00 960,00 1274,69 1277,56 1285,93 1290,56
09/09/11 1272,00 1274,04 1268,45 1259,05 1279,77 v1285,28 978,00 965,00 1283,07 1286,16 129431 1298,28
Var. Semanal -1,5% -0,2% 0,4% 1,0% 0,7% 0,9% 1,9% 0,5% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%
Var. Anual 37% 38% 36% 35% 36% 3% 25% 23% 42% 42% 41% 41%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.

09/09/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



Je*Wwod esqeu Mmm "YSEYN ewniew eiouale e| ap sojep ap aseq €| aigos opeioge|d

00L'7 000'ST 00462 [eud L NOL
008'6.2 008'6.2 [euILLIB | SOIABN
005'v2€ 000°ST 008'6.2 00462 (Renbnin) vHINTVd YAINN
TEZ009€  009'6Y €128 $80'G52 G9€'9.S v6286CT  ¥2SYS S08'820T  SZ8'YST 850°TrC 000'TET d3AIY-dN TVLOL
G516 0G8'€8T AL $80'192 051785 YeY'62E€T  ¥2SYS 09€'7S9T  SZ8'YST 80882 ¥86'LYC 1oL
0S5 71T 00011 0009 00€'6TT 0525 (19vsS I161eD) feuiwsa L [1bre
00528 000°€€ 0009 0009 000°LT 00502 (VSHINO) [eulwia L UBARD
052961 00092 000°0€T 00041 052'92 [euiwa | J3jdoo L / euangelpald 1
00€°€2y 000°€L 000°2T 0009 000°LT 00€'6%2 000+T 00028 VONV14 VJHVE
000°€€T 005'S0T 005'.2 Sir vSOL
G86'8€ 000'LT S8L°L 0021 T yuag usdo
15672 055°67 £€28'L0T 786'79 (v “do0d 20sY) 1S VOV
TVEV6E 055'67 000'LT S8L°L 0021 AR ANA 00522 8679 VaHO003N
00581 000°G¥ 005°€ seuwfed seq [eulwlal
00587 000'SY 005°€ EINZ2 74
0S7'€T 00L'TT 05T VS Jeld 101eAs]3 - 04a3d NVS
26697 266'9Y [euiwia abung
28697 ZE6'9Y OTIVAVY
00085 0008 00005 ('v'S " J8ydo "0 payly) 08S ooy
901887 90v'9T 000207 0016 00002 (snkeiq sino) sofie ‘[el9 snykaiq feurwsa L
004'SS 007'2T 008'92 005°9T (10 [161e0) Jean)y eund
008782 0050 0008 00€097 (19v'S 116reD) zanfes Jopeulagos ejiA
000261 000'GET 00008 000'.2 (V'S souenlod'nI8s) 9 pepiun X3
909°8LL 0072t 906'95 000°76T 000012 008'TTZ 000°0S 00597 000°22 oSOy
004'SS 00v'eT 1807 ojjuag ues
oTT'TT 0TT'IT [9GON 02}y
00L7YT 05€°9TT 0S€E°€T 000'GT (DIV'S UBUBDIA) URUBIIA
00L'6T2 052'L€T §2Z°01 SzL 9y 000'S2 (6av *dood "20sY) IS VIV
005807 000'ST €879 £ee'8 £88'€7 ('v's eunuabiy abung) edwed
00%'6¢ 000°0T 008'6 0086 0086 ('v'S " Jeydao] "D payly) onsuelL |3
161191 €128 €128 056'9 00002 zz0'8y 0087 0000 000'S2 (V'S e19pIN) BIBPIN
€81°6T2C 00T 606'87 YITTY 005°€TT 000°ST (19vS 1B1e2) 0yoeIgand)
057'T9 057’19 ('v's 91) guered o)y
629772 STL'6 ST1Z'L2T 000'TS 00£'95 (V'S 91) 9 reuwia)
000°0T 00055 000'56 S|0ON - SanquuL
05E'76 000°0T 005°9T 058'L 00009 snyfeiq - sanquitL
G79T28C  00T'LE €128 6.1'86T G9E°28¢ v62880T  ¥2SYS S00°L18 §2870T 855'12C 000%0T 0ZNIJOTNVS

(84 BIUES "01d "WPY 8U3) 34 VINVS
000'TL 000'TL (19vS 116:e0) FINYINVIA
V101 aoud SILEV 10SVHID - VoS soLong - vros veos vros 09408 ZIVN 091dL (rej1) feunwsa) / 0LY¥3N

SOd10 SOdl10 31130V 31130V -04ddns  VNIdVH S13T113d ’

ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA

T1/60/8C  ‘elSeH TT/60/90 :8psad
Sepejauo u3 *1ebied yod A opuebied sanbng "L L/60/90 |e sounnuabie sojiand ud uoldenis

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 09/09/11



ESTALDISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 31/08/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha Ventas semana Total comprado  Total a fijar Total fijado Agumulado (*)
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 1151 917,8 103,7
(Dic-Nov) (1.507,4) (39,3 (23)
10/11 161,7 8.316,8 408,9 194,2 6.600,3
(3.794,7) (108,5) (74,3) (3.381,3)
Maiz 11/12 168,0 15423 90,8 10,5
(Mar-Feb) (889,0) (62,8) (28,2)
10/11 89,0 12.992,2 935,0 439,2 10.592,0
(15.177,8) (926,5) (672,8) (11.618,5)
Sorgo 11/12 874 175,3 44
(Mar-Feb) (19,9 (1,0
10111 131,0 1.529,3 23,0 21,0 995,3
(1.536,2) (117,9) (69,3) (828,3)
Cebada Cerv. ** 11/12 Sin datos 26,0 646,3 325,1 118,4
(Dic-Nov) (379.8) (371,6) (36,4)
10/11 16 9131 416,0 4159 756,4
(430,5) (359,5) (272,7) (249,9)
Cebada Forr. ** 11/12 10,8 863,8 311 16,3
(Dic-Nov)
10/11 78 4129 18,2 16,8 393,0
85
Soja 11/12 332,0 2.778,1 632,9 206,3
(Abr-Mar) (1.237,4) (559,0) (110,2)
10/11 3424 14.464,4 3.335,6 1.724,8 6.273,2
(16.895,5) (3.559,0) (2.440,8) (11.370,2)
Girasol 10711 05 191,2 335 13,7
(Ene-Dic) (29,3 (6,6) (43)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha: hasta mayo (*) Datos de embarque mensuales hasta JUNIO y desde JULIO es estimado por Situacion de

Vapores. (**) Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta JUNIO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 24/08/11
Trigo pan

Soja

Girasol

Al 03/08/11
Maiz

Sorgo

11/12

10711

11/12

10111

11/12

10111

10711

10111

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 afijar 2 total 3
8,0 7,6
(7,7 (7,3 1,2 0,7
4.495,1 4.270,3 1.362,2 1.207,8
(4.240,0) (4.028,0) (928,5) (804,8)
1.283,0 1.283,0 (**) 7359 (*) 233,0
(1.306,0) (1.306,0) (737,1) (119,8)
23.027,1 23.027,1 10.854,9 6.935,1
(24.858,5) (24.858,5) (13.251,5) (9.803,2)
48,7 48,7 12,2
(65,0 (65,0 (21,7) 0,2)
2.791,6 2.791,6 1.118,1 736,1
(1.835,8) (1.835,8) (757,7) (347,4)
2.196,3 1.976,7 399,3 196,1
(2.395,1) (2.155,6) (336,7) (247,9)
67,3 60,6 8,9 4,0
(913 (82,2 (5,6) (2,9

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan:para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100
%, en ambas cosechas. (**) Datos corregidos por pasaje a la exportacion. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que

involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 29/08/11

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cértamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cértamo | Canola
Total 2003 | 24.319.887| 3.286.253| 2.795| 114.375| 39.475| 7.244| 10.829] 4.558.828| 1.399.842| 868| 47.567| 7.019| 2.485 4.626
Total 2004 | 24.229.486| 2.842.478| 8.634| 104.018| 63.160| 34.552| 6.060| 4.569.718| 1.205.579| 2.631| 42.629| 10.055| 12.111| 2.714
Total 2005 | 28.690.811| 3.563.262| 19.131| 158.929| 59.974| 64.971| 18.638] 5.395.517| 1.523.406| 5.322| 65.780| 8.576| 23.077| 8.255
Total 2006 | 32.731.608| 3.754.826| 27.240| 139.307| 38.999| 12.926| 11.420] 6.161.280| 1.579.554| 8.457| 55.564| 6.509| 15.114| 4.502
Total 2007 | 36.268.044| 3.060.277| 15.979| 96.715| 53.064| 40.191 201] 6.962.206| 1.223.513| 4.706| 38.464| 11.637| 14.817 61
Total 2008 | 31.709.219| 4.211.298| 8.427| 148.199| 30.045| 46.923| 43.047| 6.024.101| 1.740.060| 2.424| 61.860| 4.099| 16.946| 17.809
Total 2009 | 30.285.623| 3.463.353| 3.349| 200.662| 41.639| 53.591| 21.308| 5.772.026| 1.418.821| 352| 81.027| 5.822| 16.767| 8.280
Enero 1.628.645|  113.919 350 12730 10.274| 9.361 311.975 45.319 112|  4.959 3.689| 3.796
Febrero 1.402.992|  263.541| 1572| 19.632 8.098 269.049  101.247 100|  7.926 1.740
Marzo * 1.710.364|  456.603 350| 9.037 329.026|  185.987 112\  3.227
Abril * 3.712.628|  320.939 140| 8982 706.169|  134.586 45| 3.330
Mayo * 4.125.984|  229.986 420| 2296| 8.968 768.335 98.352 109 786 1491
Junio * 3.655.664|  212.444 350/ 25.031| 9.817 685.955 86.109 91| 9.891| 1422
Julio * 3.562.620|  202.739 540|  4.649| 26.310 671.955 84.093 118|  1.709| 3.887
Agosto * 3.817.675|  227.116 350 16.543| 23.862 728.057 94.579 105| 6.462|  3.453
Septiembre 3.760.337 207.818 640 5.862 2.482 711.687 84.578 192 2.141 1.200
Octubre * 3.621514|  207.474 280| 14.346| 21.201 695.145 86.035 22| 5689 3.068
Noviembre * 3.146.143|  131.252| 1.270|  8.193| 29.349 607.618 54513 182|  3.210| 4.255
Diciembre * 2.680.355|  176.645 800| 8542| 8.051] 11961 515.103 72.301 256| 3.615| 1.167| 459
[Total 2010 | 36.824.921| 2.750.476| 7.062| 135.843| 130.040| 22.235| 17.459] 7.000.075| 1.127.698| 1.444| 52.945| 19.943| 8.284| 5.536
Enero 2.309.131|  178.855 470 16.669 38.416| 18.257 445.932 71.468 150/  6.680 14.154| 8.087
Febrero 2.049.685|  217.551 420| 3375 15.158| 2.508 392.781 93.125 109|  1.303 5.603| 1.061
Marzo 2.754.188|  533.247 940 278 161 531.056|  224.033 188 100 46
Abril 3.747.978|  317.841 862|  6.257 655 722.138|  132.761 172| 2,570 167
Mayo 4.025.181|  268.969 150| 2159 22.405 757.291| 110453 30 815|  3.363
Junio 3.290.646 394.710f 1.137| 13.296| 25.796 621.726 165.477 227 5.438 3.723
Julio 3.228.883|  314.022| 1.216| 15.917| 31.740 614.076|  131.666 243|  6.139| 4444
\Total 2011 | 21.405.692| 2.225.195| 5.195| 57.951| 79.941| 54.390| 20.765] 4.085.000| 928.983| 1.119| 23.045| 11.530| 19.970| 9.148
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2003 | 19.171.823| 1.371.084| 241| 59.739| 19.060, 4.420| 5.915 73.852 1.758 160
Total 2004 | 19.027.437| 1.190.642 55.293| 32.106| 21.387| 3.326 91.855 135| 5.792
Total 2005 | 22.543.589| 1.513.232 85.333| 50.481| 39.743| 9.920 115.167 140 9.637
Total 2006 | 25.517.834| 1.617.723 76.034| 30.508| 14.320| 6.815 135.473 16.471
Total 2007 | 27.924.429| 1.315.034 55.889| 24.883| 24.403 110 159.557 572| 9.156
Total 2008 | 24.524.309| 1.767.201 86.503| 13.954| 27.622| 24.248 183.512 1671 2.493
Total 2009 | 23.637.854| 1.466.068 117.472| 34.967| 28.694| 10.949 222.909 1.994| 567
Enero 1.256.930 47.483 227 7.680 6.233| 5.423 17.846 381
Febrero 1.088.256|  103.689 203| 11.928 2.219 19.139 237
Marzo * 1.314.204| 194539 227|  5.653 22.345 346
Abril ¥ 2.859.618 147.587 91 5.590 29.720 226
Mayo * 3.161.572 97.744 294 1.470 7.298 29.541 267
Junio * 2.794.950 92.138 245/ 14.933|  8.200 35.863
Julio * 2.726.369 90.708 333| 2.879| 21.897 36.261
Agosto * 2.955.373 99.608 235/ 10.011| 19.931 35.277
Septiembre 2.881.359 89.161 429| 3565 6.909 34.102 80
Octubre * 2.781.991 96.614 45| 8.497| 17.709 33.090
Noviembre * 2431727 58.151 371|  4.962| 24.506 30.456
Diciembre * 2.047574 75.040 520] 4540 6.723] 6979 31.994 35
Total 2010 | 28.299.923| 1.192.463| 3.220| 81.708| 113.173| 13.212| 7.642 355.633 1.572
Enero 1.777.416 76.845 306|  7.900 22850 9.735 26.473
Febrero 1.580.426 99.786 304| 1978 9.111) 1331 28.950
Marzo 2.127.838 233.030 752 167 97 26.034 19
Abril 2.908.404|  140.966 690| 3.088 395 32.569 406
Mayo 3.096.310|  121.179 120f  1.291| 18594 31.032 305
Junio 2.537.803|  175.714 910|  6.890| 21.556 29.529 151
Julio 2.495.723|  140.820 972| 8.115| 26.661 29.816 331
Total 2011 | 16.523.920| 988.340| 4.054| 29.429| 66.811| 32.453| 11.066 204.403 1212 \

Fuente: Elaboracion Direccién de Mercados Agroalimentarios - MAGYP en base a datos del ONCCA. En toneladas. * Se incluy6 en soja una firma nueva.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

MAGRAS NOTICIAS NO LOGRARON
REVERTIR LA TENDENCIA NEGATIVA

Los mercados contindan victimas de la preocu-
pacion que generan tanto Europa como Estados Uni-
dos. Se mantiene el temor de los inversores a que
se agrave la crisis de deuda de la zona euro dada las
Gltimas disputas politicas de la region, como asi tam-
bién por la posibilidad de otra recesion en Estados
Unidos.

Esta semana se dio a conocer el Libro Beige de
la Fed, que dado los momentos actuales de profun-
da incertidumbre, resulta una fuente significativa
de andlisis sobre la situacion actual de la economia
estadounidense. En la presentacion, la Reserva Fe-
deral volvio a advertir sobre la debilidad de la eco-
nomia, aunque adelant6 que el gasto de los consu-
midores se incremento ligeramente. Entre los dife-
rentes sectores analizados, nos centraremos en el
consumo, base de la economia estadounidense, y el
empleo, sector que representa el talén de Aquiles
de la misma:

"En cuanto al primero de ellos, segun el infor-
me, "el gasto del consumidor se incremento ligera-
mente, aunque las ventas minoristas excluyendo
autos fueron planas o bajas en muchos distritos".

"Y en relacion al sector laboral, para la Fed, "al-
gunos distritos vieron crecimiento del desempleo,
en un mercado laboral estable y con presiones sala-
riales generalmente minimas".

La reaccion del mercado frente al informe fue
mayormente positiva, ya que si bien los datos conti-

nuan sefialando una falta de reaccion de su econo-
mia, tampoco evidenciaron un deterioro significa-
tivo en los sectores que, hoy por hoy, despiertan las
mayores presiones.

De todas formas, la jornada de alivio que se vi-
vié durante la presentacion del Libro Beige, se vie-
ron neutralizadas luego de que el mercado quedara
insatisfecho con el plan que Barack Obama presen-
té ante el Capitolio para reducir el nivel de desem-
pleo. Las nuevas medidas, las cuales se basan prin-
cipalmente en recortes fiscales, inversiones en in-
fraestructuray en capacitacion de trabajadores, no
fueron bien recibidas por el mercado en donde la
mayoria de los analistas se preguntan de donde se
financiaran los casi 450 millones de dblares que im-
plican el plan. La mala recepcion de la propuesta
se reflejo en sustanciales caidas de los principales
indicadores bursatiles que cerraron una semana con
un acumulado mayormente negativo en Wall Street,
los indices Dow Jones y Nasdag finalizaron la sema-
na con pérdidas de 2,21% y 0,20% respectivamente.

Europa tampoco dio sefiales de alivio sino que
nuevamente se conocieron datos desalentadores,
como la contraccion del PBI de Grecia a un ritmo
anual de 7,3% en el segundo trimestre del afio tras
caer 8,1% en el primer trimestre. Si bien se espera-
ba que las medidas de austeridad repercutan de
manera negativa sobre el crecimiento de la econo-
mia helénica, los efectos estan siendo mucho ma-
yores a los previstos. En relacion a esta region, el
presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude
Trichet, se mostrd poco optimista sobre el futuro
econdmico de la eurozona durante el discurso que
brind¢ tras la reunién de tasas de la entidad, gene-

Daily Merval nuevamente sobre minimos de agosto 20/05/2011 - 12/09/2011 (BUE)
J} Price
BarOHLC, Q.MERY, Last [Trade i ARS
W 09/09/2011, 2,824.82, 2,824.82, ZJM 94, 2, ZE%BB f“T ” i
{ T34 r s 3.300
Ty bl SN '
Ww JW { T 3,200
{
W H 3,100
‘ 3,000
1 TW {Jw
[ % W } 2,900
gl | ] T
112,800
I r
23 30 06 13 21 27 04 11 18 25 01 08 15 23 29 05 12
May 11| June 2011 | July 2011 | August 2011 |Sep 11

28 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 09/09/11



MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

rando fuertes recortes sobre los indices bursatiles a
comienzo de la semana, con excepcion a Wall Street
que el dia lunes se encontraba cerrado por celebrar
el dia del trabajador.

El mercado local se vio afectado, primero por
las noticias comentadas sobre el Viejo Continente y
mas tarde por el pesimismo que sigue despertando
la economia Estadounidense. Por otro lado, nueva-

Volumenes Negociados

mente el Banco Central se vio obligado a intervenir
fuertemente en el mercado para evitar que se dis-
pare la divisa estadounidense, producto de la cre-
ciente fuga de capitales. El principal indice local,
el Merval acumul6 pérdidas por un 4,14% con todos
sus papeles en baja, liderando las mismas Comer-
cial del Plata (-10%), Telecom (- 8,11%) y Banco Macro
(-8,77%).

Instrumentos/

dias 05/09/11 06/09/11

07/09/11

Variacion
semanal

Total

08/09/11 09/09/11 semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

973.745
991.272,87

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ()

167
9.513.072,14

261
16.828.937,91

49.906
50.485,15

225
15.385.508,31

74.283
75.000,18

1.097.934
1.116.758,20

-48,68%
-31,98%

271
11.940.732,70

270
12.071.356,68

1.194
65.739.607,74

10,76%
11,77%

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

10.504.345,01  16.828.937,91

15.435.993,46

12.146.356,86  11.940.732,70| 66.856.365,94 10,49%

Mercado de Valores

de Rosario S. A.

Coérdoba 1402, Entrepiso
S2000AWYV - Rosario - Argentina

Tel./Fax: +54 341 4210125/ +54 341 42
E-mail:

Gerencia: mervalger@bcr.com.ar
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar

Administracién: mervaros@bcr.com.ar

47879

.\\_\
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencidn: 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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