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IINNFFOORRMMEE  AANNUUAALL  22001100  

EEll  22001100  ffuuee  uunn  mmuuyy  bbuueenn  aaññoo  ppaarraa  llooss  mmeerrccaaddooss  bbuurrssááttiilleess,,  aauunnqquuee  eenn  rriiggoorr  

ddee  llaa  vveerrddaadd  lloo  qquuee  rreeaallmmeennttee  ssoobbrreessaalliióó  ffuuee  eell  sseegguunnddoo  sseemmeessttrree..  DDee  hheecchhoo  

ppooddrrííaammooss  ddiivviiddiirr  aall  aaññoo  eenn  ddooss  eettaappaass..  LLaa  pprriimmeerraa  eettaappaa  hhaassttaa  eell  mmeess  ddee  jjuunniioo,,  

ccuuaannddoo  eell  MMeerrvvaall  aallccaannzzóó  ssuu  mmíínniimmoo  ddeell  aaññoo  ((2266//0055//22001100))  yy  llooss  mmoonnttooss  nneeggoocciiaaddooss  

eerraann  nnoottoorriiaammeennttee  bbaajjooss..  EEssaa  pprriimmeerraa  eessttaappaa  eessttuuvvoo  ddoommiinnaaddaa  ppoorr  llooss  tteemmoorreess  

ssoobbrree  llaa  ccrriissiiss  ffiinnaanncciieerraa  yy  llaa  rreecceessiióónn  eenn  llaass  ggrraannddeess  ppootteenncciiaa..  LLooss  tteemmoorreess  tteennííaann  

ssuuss  ffuunnddaammeennttooss  eenn  llooss  ddaattooss  ssoobbrree  llaa  ssiittuuaacciióónn  ffiissccaall  ddee  llooss  ppaaíísseess  eeuurrooppeeooss..  EEnn  

eessooss  mmeesseess  ttooddooss  eemmppaazzaabbaammooss  aa  hhaabbllaarr  ddee  llooss  PPIIIIGGSS  yy  aa  ddaarrnnooss  ccuueennttaa  qquuee  llooss  

ssaallvvaattaajjeess,,  ttaarrddee  oo  tteemmpprraannoo,,  ddeebbeerrííaann  sseerr  ppaaggaaddooss..    

PPoorr  oottrraa  ppaarrttee,,  aa  nniivveell  llooccaall,,  eell  aaññoo  ttaammbbiiéénn  ccoommeennzzóó  ccoonn  uunn  pprroobblleemmaa  ddee  

ttiippoo  ffiissccaall  qquuee  ddeerriivvóó  eenn  uunn  ccoonnfflliiccttoo  ppoollííttiiccoo..  EEll  ggoobbiieerrnnoo  nnaacciioonnaall  bbuussccóó  ppoorr  mmeeddiioo  

ddee  uunn  ddeeccrreettoo  pprreessiiddeenncciiaall  uuttiilliizzaarr  RReesseerrvvaass  ddeell  BBCCRRAA  ppaarraa  rreeaalliizzaarr  ppaaggooss  ddee  llooss  

sseerrvviicciiooss  ddee  ddeeuuddaa..  EEll  eennttoonncceess  pprreessiiddeennttee  ddee  llaa  aauuttoorriiddaadd  mmoonneettaarriiaa,,  MMaarrttíínn  

RReeddrraaddoo,,  ssee  nneeggóó  aa  ggiirraarr  llooss  ffoonnddooss  aalluuddiieennddoo  qquuee  eessee  ttiippoo  ddee  pprrááccttiiccaass  nnoo  eessttaabbaann  

ccoonntteemmppllaaddaass  eenn  llaa  CCaarrttaa  OOrrggáánniiccaa  ddeell  BBCCRRAA..  EEll  ccoonnfflliiccttoo,,  qquuee  dduurróó  vvaarriiaass  

sseemmaannaass,,  ccuullmmiinnóó  ccoonn  llaa  ddeessttiittuucciióónn  ddeell  PPrreessiiddeennttee  ddeell  BBCCRRAA  yy,,  ffiinnaallmmeennttee,,  ccoonn  llaa  

ccrreeaacciióónn  ddeell  FFoonnddoo  ddee  DDeesseennddeeuuddaammiieennttoo  qquuee  uuttiilliizzaarrííaa  RReesseerrvvaass  ddee  lliibbrree  

ddiissppoonniibblliiddaadd  ddeell  BBaannccoo  ppaarraa  aaffrroonnttaarr  llooss  ppaaggooss  ddee  llaa  ddeeuuddaa  ppúúbblliiccaa..    

OObbvviiaammeennttee,,  eenn  eessee  ccoonntteexxttoo  iinntteerrnnaacciioonnaall  yy  llooccaall,,  ccoonn  ppooccaass  cceerrtteezzaass  ssoobbrree  

llaa  ccoonnttiinnuuiiddaadd  ddee  llaa  ppoollííttiiccaa  mmoonneettaarriiaa  ddee  EEEE..UUUU..,,  llooss  iinnvveerrssoorreess  ssee  mmoossttrraarroonn  mmááss  

bbiieenn  ccaauutteelloossooss..  SSiinn  eemmbbaarrggoo  eenn  llaa  sseegguunnddaa  mmiittaadd  ddeell  aaññoo  llaass  ccoossaass  ccaammbbiiaarroonn  yy  

eell  mmeerrccaaddoo  llooccaall  ccoommeennzzóó  aa  ssuubbiirr  aallccaannzzaannddoo  rrééccoorrddss  hhiissttóórriiccooss..  UUnnaa  ddee  llaass  

ccuueessttiioonneess  pprriinncciippaalleess  ppaarraa  eessttee  ccaammbbiioo  ffuuee,,  ssiinn  lluuggaarr  aa  dduuddaa,,  eell  ccoommpprroommiissoo  qquuee  

ccoommeennzzóó  aa  mmoossttrraarr  llaa  RReesseerrvvaa  FFeeddeerraall  ddee  EEEE..UUUU..  ccoonn  llaa  rreeccuuppeerraacciióónn  eeccoonnóómmiiccaa,,  

pprroonnuunncciiáánnddoossee  aa  ffaavvoorr  ddee  uunnaa  ppoollííttiiccaa  mmoonneettaarriiaa  aaccttiivvaa;;  ddeebbiiddoo  aa  qquuee  llaa  iinnffllaacciióónn  

nnoo  eerraa  ccoonnssiiddeerraaddaa  uunn  pprroobblleemmaa  eenn  eell  mmeeddiiaannoo  ppllaazzoo..  EEssttee  ccoommpprroommiissoo  ssee  ppllaassmmóó  

eenn  eell  mmeess  ddee  nnoovviieemmbbrree  ccuuaannddoo,,  lluueeggoo  ddee  llaa  rreeuunniióónn  ddee  ssuu  ccoommiittéé  ddee  ppoollííttiiccaa  

mmoonneettaarriiaa,,  llaa  FFeedd  aannuunncciiaarraa  llaa  ccoommpprraa  dduurraannttee  77  mmeesseess  ddee  ttííttuullooss  ddeell  tteessoorroo  ddee  

llaarrggoo  ppllaazzoo  ppoorr  hhaassttaa  UU$$SS660000..000000  mmiilllloonneess..    
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EEssttaa  nnuueevvaa  eexxppaannssiióónn  ddee  ddiinneerroo  ssuummaaddaa  aa  uunnaa  ttaassaa  ddee  iinntteerrééss  ddee  ccoorrttoo  

ppllaazzoo  cceerrccaannaa  aa  cceerroo  ggeenneerróó  uunnaa  eeuuffoorriiaa  eenn  llooss  mmeerrccaaddooss,,  rreefflleejjáánnddoossee  

pprriinncciippaallmmeennttee  eenn  llooss  eemmeerrggeenntteess  yy  eenn  llaa  eessppeeccuullaacciióónn  eenn  llooss  ffuuttuurrooss  ddee  mmaatteerriiaass  

pprriimmaass..    

PPooddrrííaa  ddeecciirrssee  qquuee  eenn  llaa  sseegguunnddaa  mmiittaadd  ddeell  aaññoo  vvaarriiooss  ddee  llooss  pprroobblleemmaass  qquuee  

ggeenneerraabbaann  tteemmoorreess  aauunn  eessttaabbaann  pprreesseenntteess,,  ppeerroo  llooss  bbaannccooss  cceennttrraalleess  ppaarreeccííaann  

ddiissppuueessttooss  aa  ssaalliirr  aall  rreessccaattee..11LLooss  pprroobblleemmaass  ddee  ddeesseemmpplleeoo  yy  ffiissccaalleess  ddee  llooss  ppaaíísseess  

ddeessaarrrroollllaaddooss  qquuiizzáá  eerraann  mmááss  ggrraavveess  qquuee  aanntteess,,  ppeerroo  llaass  aauuttoorriiddaaddeess  mmoonneettaarriiaass,,  

pprriinncciippaallmmeennttee  llaa  ddee  EEEE..UUUU..,,  hhaabbííaann  pprroommeettiiddoo  mmuucchhaa  lliiqquuiiddeezz  ppoorr  uunn  ttiieemmppoo  

pprroolloonnggaaddoo  yy  eessttaabbaann  ccuummpplliieennddoo..    

EEnn  eessttee  eesscceennaarriioo  nnuueessttrraa  eeccoonnoommííaa  ssee  vviioo  mmuuyy  bbeenneeffiicciiaaddaa,,  yy  ttrraass  eell  ccaannjjee  

ddee  ddeeuuddaa  eenn  ddeeffaauulltt  yy  eell  aannuunncciióó  ddee  ppaaggoo  ddeell  vveenncciimmiieennttoo  ddeell    BBooddeenn  22001122  eenn  eell  

mmeess  ddee  aaggoossttoo,,  eell  mmeerrccaaddoo  llooccaall,,  yy  ssoobbrree  ttooddoo  llooss  ppaappeelleess  ddee  llaass  eennttiiddaaddeess  

ffiinnaanncciieerraass,,  ssee  vviieerroonn  mmuuyy  ffaavvoorreecciiddooss..    

ÉÉssttaa  sseegguunnddaa  eettaappaa  ddeell  aaññoo,,  qquuee  ccoommeennzzóó  aa  mmeeddiiaaddooss  ddee  jjuunniioo,,  ssee  

ccaarraacctteerriizzóó  ppoorr  uunn  ffuueerrttee  ccrreecciimmiieennttoo  ddee  llaass  eeccoonnoommííaass  eemmeerrggeenntteess  yy  llaa  ddeevvaalluucciióónn  

ddeell  ddóóllaarr..  AA  nniivveell  nnaacciioonnaall  ssee  rreeggiissttrróó  uunnaa  iimmppoorrttaannttee  bbaajjaa  eenn  eell  rriieessggoo  ppaaííss,,  uunnaa  

ffuueerrttee  ssuubbaa  eenn  llooss  íínnddiicceess  bbuurrssááttiilleess  yy  uunn  ccoonnssiiddeerraabbllee  iinnccrreemmeennttoo  eenn  llooss  mmoonnttooss  

nneeggoocciiaaddooss  eenn  llaa  BBCCBBAA,,  pprriinncciippaallmmeennttee  eenn  aacccciioonneess..    

EEss  ddííffcciill  ddeetteerrmmiinnaarr  ppoorr  ccuuaannttoo  ttiieemmppoo  ssee  mmaanntteennddrráánn  ccoonnddiicciioonneess  ttaann  

ffaavvoorraabblleess  ppaarraa  llaass  eeccoonnoommííaass  eemmeerrggeenntteess  ccoommoo  llaass  qquuee  ssee  hhaann  vviissttoo  eenn  llooss  

úúllttiimmooss  aaññooss,,  ssoobbrree  ttooddoo  eenn  llaa  sseegguunnddaa  mmiittaadd  ddee  22001100..  SSiinn  eemmbbaarrggoo,,  ttooddoo  ccoonndduuccee  

aa  ccoonncclluuiirr  qquuee  llooss  ppaaíísseess  ddeessaarrrroollllaaddooss  ccoonnttiinnuuaarráánn  ppoorr  uunn  ttiieemmppoo  ccoonnssiiddeerraabbllee  

mmaanntteenniieennddoo  uunnaa  ppoollííttiiccaa  mmoonneettaarriiaa  eexxppaannssiivvaa  eenn  llaa  bbúússqquueeddaa  ddee  rreeaaccttiivvaarr  ccoonn  

ffiirrmmeezzaa  ssuuss  eeccoonnoommííaass  yy  llooggrraarr  eell  ddeesscceennssoo  ddee  llaass  ttaassaass  ddee  ddeesseemmpplleeoo..  EEll  BBaannccoo  

CCeennttrraall  ddee  EEEE..UUUU..  eess  qquuiizzáá  eell  qquuee  mmááss  ccoonnvviinncceenntteemmeennttee  eessttáá  rreeaalliizzaannddoo  eessttaa  

ttaarreeaa,,  ttaall  vveezz  ppoorrqquuee  ttaammbbiiéénn  eessttéé  iinntteennttaannddoo  ddeebbiilliittaarr  eell  ddóóllaarr  aa  nniivveell  mmuunnddiiaall  ppaarraa  

rreeccuuppeerraarr  ccoommppeettiittiivviiddaadd..  MMiieennttrraass  ttaannttoo  llaa  pprriimmeerraa  ppaarrttee  ddee  22001111  ssee  pprreesseennttaa  

ccoommoo  uunn  ppeerrííooddoo  ppaarraa  llooggrraarr  iimmppoorrttaanntteess  rreennddiimmiieennttooss  eenn  llooss  mmeerrccaaddooss  

eemmeerrggeenntteess..        
                                                
1 A pesar de las solicitudes de ajuste fiscal, el BCE participó activamente en la compra de títulos de los países 
de la zona euro con problemas fiscales más acuciantes.   
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MERCADO LOCAL  

Indices bursátiles
31 de diciembre de 2010 Bolsa Burcap Merval M.AR

Valor 188.392,4    11.857,5      3.523,6         2.964,8         

Var. % anual 48,84 47,55 51,83 79,37

Máximo anual 188.392,4    11.857,5      3.523,6         2.968,8         

Var. % respecto al máximo 0,00 0,00 0,00 -0,13

Fecha del máximo 30-Dic 30-Dic 30-Dic 29-Dic

Mínimo anual 116.590,7    7.242,0         2.061,1         1.526,7         

Var. % respecto al mínimo 61,58 63,73 70,96 94,20

Fecha del mínimo 26-May 26-May 26-May 05-Feb  

EEll  mmeerrccaaddoo  llooccaall,,  eenn  lloo  qquuee  aa  rreennddiimmiieennttooss  ssee  rreeffiieerree,,  ttuuvvoo  uunn  nnoottaabbllee  

ddeessaarrrroolllloo  eenn  eell  aaññoo  22001100..  TTooddooss  ssuuss  íínnddiicceess  mmoossttrraarroonn  iimmppoorrttaanntteess  vvaarriiaacciioonneess  

ppoossiittiivvaass..  EEll  íínnddiiccee  MMeerrvvaall,,  eenn  eell  ccuuaall  ssee  ccoonnssiiddeerraann  aaqquueellllooss  ppaappeelleess  mmááss  

nneeggoocciiaaddooss  eenn  llaa  BBCCBBAA,,  ttuuvvoo  uunn  iinnccrreemmeennttoo  ddeell  5511,,8833%%  ssii  ssee  lloo  mmiiddee  eenn  ppeessooss  yy  

ddeell  4455%%  ssii  ssee  lloo  ccoonnssiiddeerraa  eenn  ddóóllaarreess..  CCoonn  llaa  eexxcceeppcciióónn  ddeell  MMeerrvvaall  AArrggeennttiinnoo,,  llooss  

íínnddiicceess  mmaarrccaarroonn  ssuuss  mmíínniimmooss  ddee  cciieerrrree  eell  mmiiéérrccoolleess  2266  ddee  mmaayyoo,,  mmiieennttrraass  qquuee  llooss  

mmááxxiimmooss  ffuueerroonn  rreeggiissttrraaddooss  eenn  llaass  úúllttiimmaass  rruueeddaass  ddeell  aaññoo..    
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DDee  llooss  1177  ppaappeelleess  qquuee  ffoorrmmaann  ppaarrttee  ddeell  íínnddiiccee  MMeerrvvaall  1166  ttuuvviieerroonn  

rreennddiimmiieennttooss  aannuuaalleess  ppoossiittiivvooss..  DDeennttrroo  ddee  eessttooss,,  ssee  ddeessttaaccaarroonn  llaass  aacccciioonneess  ddee  llaass  

eennttiiddaaddeess  ffiinnaanncciieerraass,,  ccoonn  GGrruuppoo  FFiinnaanncciieerroo  GGaalliicciiaa  ((GGGGAALL))  eenn  eell  pprriimmeerr  lluuggaarr..    

Especie
Cierre  

31/12/2009
Rendimiento 

porcentual anual
Máximo anual Mínimo anual Volatilidad Beta

Promedio diario 
de negociación 

Participación en 
el Merval*

ALUA 5,46 41,82% 5,47 3,45 28,17% 0,68 1.412.048,9 4,01%

APBR 78,10 -9,98% 90,83 65,06 29,50% 0,79 5.564.897,3 11,48%

BHIP 3,21 118,37% 3,56 1,29 52,84% 1,50 975.918,2 3,98%

BMA 19,50 86,96% 21,90 9,31 35,20% 0,79 1.662.923,6 3,07%

BPAT 5,59 51,49% 6,38 3,13 48,43% 1,10 2.014.007,8 3,98%

EDN 2,65 72,08% 2,90 1,26 49,78% 1,04 1.227.734,2 3,61%

ERAR 34,90 50,11% 34,90 21,22 33,35% 0,64 3.190.343,8 5,79%

FRAN 15,35 111,43% 17,80 6,53 40,93% 1,15 2.219.201,4 4,90%

GGAL 6,06 181,86% 6,69 1,84 45,66% 1,49 8.341.032,5 18,32%

LEDE 8,10 98,67% 8,10 3,77 40,45% 0,72 273.176,1 1,25%

MOLI 27,90 155,87% 28,45 10,90 44,34% 0,52 389.324,3 1,31%

PAMP 2,76 54,19% 2,87 1,57 45,44% 1,11 3.612.194,5 7,82%

PESA 10,65 84,16% 10,65 4,98 34,59% 0,71 1.081.545,3 2,82%

TECO2 20,00 68,49% 20,42 11,68 28,36% 0,71 3.304.295,5 7,18%

TRAN 1,62 35,00% 1,70 0,87 51,86% 1,12 839.661,3 3,13%

TS 98,25 24,57% 98,60 65,87 26,95% 0,71 12.729.307,3 15,53%
YPFD 200,50 32,35% 205,00 132,37 50,23% 0,39 556.198,8 1,81%

* Porcentaje de ponderación al 03/01/2010

Fuente: Oficina de Investigación y Desarrollo BCBA en base a www.bolsar.com   
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EEll  ccoommppoorrttaammiieennttoo  aallcciissttaa  ssee  oobbsseerrvvóó  eenn  ttooddaass  llaass  aacccciioonneess  qquuee  ssee  nneeggoocciiaann  

eenn  llaa  BBCCBBAA,,  ddee  llaass  ccuuaalleess  7711  rreeggiissttrraarroonn  ssuubbaass,,  33  ssee  mmaannttuuvviieerroonn  ssiinn  ccaammbbiiooss,,  yy  

ssóólloo  1111  ttuuvviieerroonn  uunn  ccoommppoorrttaammiieennttoo  bbaajjiissttaa  dduurraannttee  22001100..    
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MONTOS NEGOCIADOS 

DDuurraannttee  eell  aaññoo  ssee  nneeggoocciiaarroonn  eenn  llaa  BBCCBBAA  $$117766..558833  mmiilllloonneess  ddee  ppeessooss  

((uu$$ss4455..112299,,88  mmiilllloonneess))22,,  lloo  qquuee  rreepprreesseennttaa  uunn  iinnccrreemmeennttoo  ddeell  3322,,5566%%  rreeppeeccttoo  ddeell  

mmoonnttoo  ttoottaall  nneeggoocciiaaddoo  dduurraannttee  22000099..  PPoorr  ssuu  ppaarrttee,,  llaa  ssuubbaa  eenn  eell  mmoonnttoo  pprroommeeddiioo  

ddiiaarriioo  ddee  nneeggoocciiaacciióónn  ffuuee  ddeell  3311,,55%%..    
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2 Realizado en base al tipo de cambio AR$/U$S promedio del año 2010 ($3,9128). 
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LLooss  vvaalloorreess  mmááss  nneeggoocciiaaddooss  eenn  BBCCBBAA  dduurraannttee  22001100  ffuueerroonn  llooss  ttííttuullooss  

ppúúbblliiccooss,,  qquuee  ttuuvviieerroonn  ttrraannssaacccciioonneess  ppoorr  uunn  ttoottaall  ddee  $$110044..996699  mmiilllloonneess..  EEnn  sseegguunnddoo  

lluuggaarr  ssee  uubbiiccaarroonn  llaass  ccaauucciioonneess  ccoonn  nneeggoocciiaacciioonneess  ppoorr  $$4466..557733  mmiilllloonneess..    

Acciones
7,94%

Oblig. Neg. y 
Fideicomisos 

2%

Valores Públicos
59,44%

Cedears 
1,29%

Cauciones
26,37%

Opciones
0,82%

Otros
2,45%

Porcentaje de participación en los montos negociados 
Año 2010

  

Valor negociable
Monto total negociado 
durante  2010 (en AR$)

Monto promedio diario 
2010 (en AR$)

Acciones 14.021.292.001 56.997.122

Oblig. Neg. Y Fideicomisos 2.962.079.959 12.040.975

Valores Públicos 104.969.148.291 426.703.855

Fondos de Inversión 2.950.900 11.996

Cedears 2.274.547.344 9.246.127

Cauciones 46.573.482.954 189.323.101

Opciones 1.449.600.904 5.892.687

Ejercicios de Opciones 1.124.346.072 4.570.512

Préstamos de Títulos Valores 2.041.971.323 8.300.696

Cheques 1.164.514.300 4.733.798

Total General 176.583.934.047 717.820.870   
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  EMISIONES 

EEnn  eell  aaññoo  22001100  ssee  eemmiittiieerroonn  ffiiddeeiiccoommiissooss  ffiinnaanncciieerrooss  ppoorr  uunn  ttoottaall  ddee  

UU$$SS44..335500  mmiilllloonneess,,  lloo  qquuee  rreepprreesseennttóó  uunn  iinnccrreemmeennttoo  ddeell  5577%%  eenn  eell  mmoonnttoo  eemmiittiiddoo  

eenn  eessttee  iinnssttrruummeennttoo  rreessppeeccttoo  ddee  22000099..    

Resumen de las emisiones de fideicomisos financieros en la BCBA. En U$S

Año 2009 2010 Variación 
2009/2008

2010 % participación 
en el total

Inmobiliario Hipótecario 198.428.414 98.577.159 -50,32% 2,27%

Agrícolas 43.017.000 31.256.846 -27,34% 0,72%

Consumo 962.654.690 1.520.910.109 57,99% 34,96%

Tarjetas de Crédito 323.897.917 322.903.398 -0,31% 7,42%

Estructurados Bonos Públicos 0 24.487.535 - 0,56%

Sector Público - Otros 739.813.258 833.507.454 12,66% 19,16%

Créditos Comerciales - Otros 481.276.082 1.503.994.549 212,50% 34,57%

Facturas 5.532.112 0 -100,00% 0,00%

Pagares 0 6.874.325 - 0,16%

Financiación Exportaciones PyMES 16.288.685 7.780.000 -52,24% 0,18%

Total 2.770.908.158 4.350.291.376 57,00% 100,00%
  

EEll  mmaayyoorr  mmoonnttoo  ffuuee  eemmiittiiddoo  eenn  ffiiddeeiiccoommiissooss  ffiinnaanncciieerrooss  ddee  ccoonnssuummoo,,  qquuee  

rreepprreesseennttaarroonn  eell  3344,,9966%%  ddeell  ttoottaall  eemmiittiiddoo..    
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LLooss  mmoonnttooss  eemmiittiiddooss  eenn  eessttee  iinnssttrruummeennttoo  vviieenneenn  ccrreecciieennddoo  nnoottaabblleemmeennttee  

ddeessddee  eell  aaññoo  22000022..  DDuurraannttee  22001100  ssee  llooggrróó  eell  mmááxxiimmoo  hhiissttóórriiccoo  rreeccuupprráánnddoossee  ccoonn    

ccrreecceess  ddee  llaa  lleevvee  ccaaííddaa  qquuee,,  ccoommoo  ccoonnssccuueenncciiaa  ddee  llaa  ccrriissiiss  eeccoonnóómmiiccoo--ffiinnaanncciieerraa  

iinntteerrnnaacciioonnaall,,  ssee  ttuuvvoo  eenn  eell  aaññoo  22000099..    

EEnn  OObblliiggaacciioonneess  NNeeggoocciiaabblleess  ffuueerroonn  eemmiittiiddooss  UU$$SS22..998844  mmiilllloonneess,,  lloo  qquuee  

rreepprreesseennttóó  uunnaa  ssuubbaa  ddeell  336600%%  rreessppeeccttoo  aa  llooss  mmoonnttooss,,  eexxpprreessaaddooss  eenn  ddóóllaarreess,,  

ccoollooccaaddooss  dduurraannttee  22000099..    

EEll  8866,,55%%  ddee  eessttaass  ccoollooccaacciioonneess  ttuuvvoo  ccoommoo  mmoottiivvoo  ddee  eemmiissiióónn  oobbtteenneerr  nnuueevvoo  

ffoonnddeeoo,,  mmiieennttrraass  qquuee  eell  rreessttoo  ((1133,,55%%))  ssee  ddeebbiióó  aa  rreessttrruuccttuurraacciióónn  ddee  ddeeuuddaa..  

Año
Emitido en $ 

(expresado en U$S)
Emitido en U$S

Total expresado en 
U$S

2008 256.857.282 462.784.898 719.642.180

2009 486.411.323 401.834.028 888.245.351

2010 746.066.430 2.237.935.445 2.984.001.875

Variación 2009/2008 53,38% 456,93% 235,94%

Resumen de las emisiones de obligaciones negociables

  

  

EEnn  ccuuaannttoo  aa  llooss  cchheeqquueess  ddee  ppaaggoo  ddiiffeerriiddoo,,  eenn  22001100  ssee  nneeggoocciiaarroonn  4444..110077  

cchheeqquueess  ppoorr  uunn  mmoonnttoo  ddee  $$11..118833,,33  mmiilllloonneess..  EEll  9966%%  ddeell  mmoonnttoo  nneeggoocciiaaddoo  

ccoorrrreessppoonnddee  aall  ssiisstteemmaa  aavvaallddoo..      

EEll  aaññoo  22001100  ffuuee  eell  ddee  mmaayyoorr  nneeggoocciiaacciióónn  eenn  cchheeqquueess  ddee  ppaaggoo  ddiiffeerriiddoo  ddeennttrroo  

ddee  llaa  BBCCBBAA  yy  eell  mmeess  ddee  ddiicciieemmbbrree  eell  rrééccoorrdd  hhiissttóórriiccoo  mmeennssuuaall  nneeggoocciiaaddoo  eenn  eessttee  

iinnssttrruummeennttoo,,  ccoonn  $$117766,,55  mmiilllloonneess  ddee  ppeessooss..      
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LLaa  ttaassaa  ddee  ddeessccuueennttoo  pprroommeeddiioo  nneeggoocciiaaddaa  ppaarraa  llooss  cchheeqquueess  ccoommeennzzóó  eell  aaññoo  

eenn  nniivveelleess  ddeell  1122,,55%%;;  lluueeggoo  ffuuee  ddeesscceennddiieennddoo  ppooccoo  aa  ppooccoo,,  rreefflleejjáánnddoossee  llaa  

aabbuunnddaannttee  lliiqquuiiddeezz  ddeell  mmeerrccaaddoo  yy  llaa  ccrreecciieennttee  ddeemmaannddaa  ddee  eessttee  iinnssttrruummeennttoo  ppoorr  

ppaarrttee  ddee  llooss  iinnvveerrssoorreess..  DDuurraannttee  jjuulliioo  llaa  ttaassaa  pprroommeeddiioo  lllleeggoo  aall  1111,,5577%%..    EEll  úúllttiimmoo  

mmeess  ddeell  aaññoo  cceerrrróó  ccoonn  llaa  mmaayyoorr  ttaassaa  pprroommeeddiioo,,  cceerrccaannaa  aall  1144,,5522%%,,  ddeebbiiddoo  aall  

iinnccrreemmeennttoo  eenn  llaa  ooffeerrttaa  ddee  CCPPDD  yy  aa  llooss  ppllaazzooss  ddee  ffiinnaanncciiaammiieennttoo..    EEssttee  iinnssttrruummeennttoo  

ccoonnttiinnúúaa  ssiieennddoo  uunnaa  eexxcceelleennttee  aalltteerrnnaattiivvaa  ddee  ffiinnaanncciiaammiieennttoo  ppaarraa  llaa  PPyymmeess  ddee  

nnuueessttrroo  ppaaííss..    

Emisión de cheques de pago diferido

Período Monto emitido
Tasa promedio 

ponderada
Monto emitido

Tasa promedio 
ponderada

Monto emitido
Cantidad de 

cheques
Tasa 

promedio 

Enero 77.266.182 12,42 2.634.674 16,06 79.900.856 2.989 12,52

Febrero 71.328.530 12,36 2.622.422 18,95 73.950.953 2.532 12,17

Marzo 85.982.063 12,65 5.062.942 16,95 91.045.006 3.471 12,79

Abril 69.752.851 11,92 2.422.019 16,93 72.174.870 3.060 12,30

Mayo 75.956.147 12,85 1.917.886 16,40 77.874.033 3.430 12,65

Junio 91.225.864 11,96 2.473.150 16,76 93.699.014 4.019 11,81

Julio 102.685.224 11,95 3.386.555 14,43 106.071.779 3.658 11,57

Agosto 102.068.027 11,97 7.026.553 15,47 109.094.580 3.999 11,68

Septiembre 102.405.553 11,70 9.441.617 15,26 111.847.170 4.371 11,75

Octubre 81.329.890 12,48 2.144.049 16,73 83.473.939 3.338 12,25

Noviembre 105.129.682 13,25 2.553.503 16,60 107.683.185 4.269 13,14

Diciembre 171.367.594 14,02 5.129.950 17,46 176.497.544 4.971 14,52

Total 2010 1.136.497.607 46.815.320 1.183.312.928 44.107

Cheques avalados Cheques patrocinados Total de cheques
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PPoorr  úúllttiimmoo,,  eenn  rreeffeerreenncciiaa  aall  ffiinnaanncciiaammiieennttoo  aa  ttrraavvééss  ddeell  aauummeennttoo  eenn  eell  ccaappiittaall  

ssoocciiaall  ddee  llaass  ffiirrmmaass,,  55  ccoommppaaññííaass  rreeaalliizzaarroonn  ssuussccrriippcciióónn  ddee  aacccciioonneess  dduurraannttee  22001100..  

Suscripciones 2010

Sociedad Fecha autorizada Monto autorizado  (V/N AR$) Acciones suscriptas

Euromayor S.A. de Inversiones(1) 10-Sep-10 17.419.777 1.740.474.400

Cia. Industrial Cervecera S.A. (2) 22-Sep-10 29.352.742 293.527.420

TGLT S.A. (3) 19-Oct-10 61.800.000 47.999.485*

Inversora Juramento S.A. (4) 01-Dic-10 55.000.000 52.569.459

Quickfood S.A. (5) 06-Dic-10 22.306.210 15.050.000   

(1) Acciones ordinarias escriturales VN=$0,01

(2) Acciones ordinarias escriturales VN=$0,1

(3) Acciones ordinarias escriturales VN = $1. 

* 31.984.275 acciones fueron colocadas en la oferta local y el resto (16.015.210) fueron colocadas en la oferta internacional en forma de Global Depositary Receipts (GDSs) 

(4) Acciones ordinarias escriturales VN =$1

(5) Acciones ordinarias escriturales VN = $1   

DIVIDENDOS  

EEnn  22001100  llaass  ccoommppaaññííaass  llooccaalleess  qquuee  ccoottiizzaann  eenn  llaa  BBCCBBAA  ddiissttrriibbuuyyeerroonn  

ddiivviiddeennddooss  ppoorr  uunn  ttoottaall  ddee  $$99..227744,,99  mmiilllloonneess  (($$99..222277  mmiilllloonneess  eenn  eeffeeccttiivvoo  yy  $$4477,,88  

mmiilllloonneess  eenn  aacccciioonneess))..  LLaass  ssoocciieeddaaddeess  ddeell  sseeccttoorr  PPeettrróólleeoo  yy  GGaass  ffuueerroonn  llaass  qquuee  

mmaayyoorr  mmoonnttoo  ddee  ddiivviiddeennddooss  ppaaggaarroonn  eenn  eell  aaññoo..    

4,3%

18,8%

3,2%

51,8%

4,4%

3,8%

11,4%

2,3%

Porcentaje de dividendos pagados en efectivo por sector sobre el total 
Empresas locales - Año 2010

Alimentación y Bebidas Entidades Financieras Industria Primaria y Extractiva

Petróleo y Gas Siderometalúrgicas Sociedades de Inversión

Telecomunicaciones Otros
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 UUnn  ttoottaall  ddee  4499  ccoommppaaññííaass  ((tteenniieennddoo  eenn  ccuueennttaa  llaass  llooccaalleess  yy  llaass  eexxttrraannjjeerraass))  

ddiissttrriibbuuyyeerroonn  ddiivviiddeennddooss  eenn  eeffeeccttiivvoo  yy  33  ssoocciieeddaaddeess  rreeaalliizzaarroonn  ppaaggooss  ddee  ddiivviiddeennddooss  

eenn  aacccciioonneess..  LLaass  ccoommppaaññííaass  eexxttrraannjjeerraass  qquuee  ccoottiizzaann  eenn  llaa  BBCCBBAA    ddiissttrriibbuuyyeerroonn  

ddiivviiddeennddooss  eenn  eeffeeccttiivvoo  ppoorr  uunn  ttoottaall  ddee  $$7788..555500  mmiilllloonneess,,  lloo  qquuee  rreepprreesseennttóó  uunn  77,,22%%  

mmeennooss  ((tteenniieennddoo  eenn  ccuueennttaa  llooss  mmoonnttooss  eenn  AARR$$))  qquuee  eell  iimmppoorrttee  ddiissttrriibbuuiiddoo  dduurraannttee  

22000099..    

Dividendos pagados en efectivo (expresdo en AR$)

Año
Dividendos pagados 

empresas locales 
Dividendos pagados 

empresas extranjeras

Cantidad de 
empresas que pagan 

dividendos

Sociedades 
cotizantes

2000 1.500.987.928 1.242.538.002 43 124

2001 3.965.469.305 1.735.694.004 44 118

2002 4.857.487.020 4.281.082.920 15 114

2003 3.339.771.214 12.053.508.749 21 110

2004 6.106.565.328 14.639.896.034 27 107

2005 5.800.877.976 19.618.198.160 33 104

2006 3.395.841.470 21.529.479.618 35 106

2007 3.983.151.211 45.415.571.246 48 109

2008 11.930.278.452 58.292.706.543 42 109

2009 6.570.270.307 84.633.339.404 46 107

2010 9.227.104.432 78.550.855.740 49 107

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires   

MERCADOS INTERNACIONALES 

AAll  iigguuaall    qquuee  ooccuurrrriióó  ccoonn  eell  mmeerrccaaddoo  llooccaall  llaass  bboollssaass  ddeell  mmuunnddoo  rreeggiissttrraarroonn  ssuuss  

mmíínniimmooss  hhaacciiaa  mmiittaadd  ddeell  aaññoo,,  ppaarraa  ccoommeennzzaarr  uunn  iimmppoorrttaannttee  ppeerrííooddoo  ddee  ssuubbaa..    

LLaa  BBoollssaa  ddee  VVaalloorreess  ddee  LLiimmaa  ((PPeerrúú))  ffuuee  llaa  qquuee  mmááss  ssee  ddeessttaaccóó,,  ssuu  íínnddiiccee  ddee  

rreeffeerreenncciiaa,,  eell  IIGGRRAA,,  rreeggiissttrróó  uunnaa  ssuubbaa,,  eenn  ddóóllaarreess,,  ddee  ccaassii  eell  7700%%..    

AA  ppaarrttiirr  ddee  jjuulliioo  llaass  bboollssaass  ddee  EEEE..UUUU..  ttaammbbiiéénn  mmoossttrraarroonn  ffuueerrtteess  ssuubbaass,,  qquuee  

ccoonnttiinnuuaarroonn  hhaassttaa  llaa  úúllttiimmaass  rruueeddaass  ddeell  aaññoo..  EEll  DDooww  JJoonneess,,  eell  NNaassddaaqq  yy  eell  SS&&PP  550000  

ffiinnaalliizzaarroonn  22001100  ccoonn  iinnccrreemmeennttooss  ddeell  1111%%,,  1166,,99%%  yy  1144,,33%%  rreessppeeccttiivvaammeennttee..    
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Indices internacionales (expresados en U$S)

Índice
Valor al 

31/12/2009

Variación 
porcentual 

anual
Máximo anual

Fecha del 
máximo

Variación  % 
respecto al 

máximo
Mínimo anual

Fecha del 
mínimo

Variación  % 
respecto al 

mínimo

Merval 886,26 44,99 886,26 30-Dic 0,00 527,29 26-May 68,08

Bovespa 41.767,50 6,11 43.723,08 04-Nov -4,47 30.930,20 20-May 35,04

Mexbol 3.119,88 26,86 3.119,88 31-Dic 0,00 2.310,68 20-May 35,02

Ipsa 10,53 49,19 10,62 20-Dic -0,79 6,82 25-May 54,49

Igra 8.332,98 69,87 8.332,98 31-Dic 0,00 4.743,15 07-Jun 75,68

Ibex 13.188,52 -22,84 17.614,97 06-Ene -25,13 10.379,48 08-Jun 27,06

Dow Jones 11.577,51 11,02 11.585,38 29-Dic -0,07 9.686,48 02-Jul 19,52

S&P 500 1.274,80 14,32 1.274,80 31-Dic 0,00 1.022,58 02-Jul 24,67

Nasdaq 2.652,87 16,91 2.671,48 22-Dic -0,70 2.091,79 02-Jul 26,82

Oficina I&D BCBA en base a Reuters   

EExxpprreessaaddooss  eenn  mmoonneeddaass  ddee  oorriiggeenn  ttaammbbiiéénn  ffuuee  eell  íínnddiiccee  ddee  llaa  bboollssaa  ddee  PPeerrúú      

eell  qquuee  mmaayyoorr  rreennddiimmiieennttoo  oobbttuuvvoo  ccoonn  uunnaa  vvaarriiaaiicciióónn  ddeell  6655%%..    

Indices internacionales (moneda de origen)

Índice
Valor al 

31/12/2010

Variación 
porcentual 

anual
Máximo anual Mínimo anual

Bovespa 69.304,81 1,04 72.995,69 58.192,08

Ipsa 4.927,53 37,59 5.026,28 3.581,42

Mexbol 38.550,79 20,02 38.550,79 30.368,08

Igra 23.374,00 64,99 23.374,00 13.503,75

Ibex 9.859,10 -17,43 12.222,50 8.669,80

Dow Jones 11.577,51 11,02 11.585,38 9.686,48

S&P 500 1.274,80 14,32 1.274,80 1.022,58

Nasdaq 2.652,87 16,91 2.671,48 2.091,79

Oficina I&D BCBA en base a Reuters
  

MONEDAS Y COMMODITIES 

LLaa  eevvoolluucciióónn  ddee  llaa  ccrriissiiss  iinntteerrnnaacciioonnaall  ttaammbbiiéénn  ssee  rreefflleejjóó  eenn  eell  ccoommppoorrttaammiieennttoo  

qquuee  ttuuvviieerroonn  llaass  ddiiffeerreenntteess  mmoonneeddaass  yy  llooss  ccoommmmooddiittiieess  dduurraannttee  eell  aaññoo..  AA  

ccoommiieennzzooss  ddee  22001100  eell  ddóóllaarr  ccoobbrróó  ffuueerrzzaass  rreessppeeccttoo  ddee  llaass  mmoonneeddaass  eeuurrooppeeaass  ((EEuurroo  

yy  LLiibbrraass  EEsstteerrlliinnaa))  ddeebbiiddoo  aa  llooss  tteemmoorreess  ggeenneerraaddooss  ppoorr  llaass  ccrriissiiss  ffiissccaalleess  ddee  llooss  

PPIIIIGGSS  ((PPoorrttuuggaall,,  IIttaalliiaa,,  IIrrllaannddaa,,  GGrreecciiaa  yy  EEssppaaññaa))..    
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EEnn  eessttaa  eettaappaa  ttaannttoo  eell  EEuurroo  ccoommoo  llaa  LLiibbrraa  ssee  ddeesspplloommaarroonn  yy  llooss  iinnvveerrssoorreess  

ooppttaarroonn,,  ccoommoo  ttaannttaass  oottrraass  vveecceess,,  ppoorr  eell  ddóóllaarr  ccoommoo  rreeffuuggiioo..  AAuunnqquuee  eell  tteemmoorr  aa  uunnaa  

ppoossiibbllee  iinnffllaacciióónn  eenn  ddóóllaarreess  eenn  uunn  ppeerrííooddoo  ddee  ttaassaa  cceerroo  ttaammbbiiéénn  ddiioo  lluuggaarr  aa  llaa  

ccoommpprraa  ddee  mmeettaalleess..  TTaannttoo  eell  oorroo  ccoommoo  llaa  ppllaattaa  ffuueerroonn  eelleeggiiddooss  ccoommoo  rreesseerrvvaa  ddee  

vvaalloorr  eenn  uunn  ppeerrííooddoo  ddee  ggrraann  eexxppaannssiióónn  mmoonneettaarriiaa  yy  aallttooss  ddééffiicciitt  ffiissccaalleess  eenn  llooss  

ppaaíísseess  eenn  ddeessaarrrroolllloo..  EEssttoo  ssee  ppllaassmmóó  eenn  llooss  mmeerrccaaddooss  ddee  ffuuttuurrooss..      

EEnn  llaa  sseegguunnddaa  mmiittaadd  ddeell  aaññoo,,  eell  aallttoo  ddeesseemmpplleeoo  ddee  EEssttaaddooss  UUnniiddooss  yy  ssuu  

pprroobblleemmááttiiccaa  ddee  ddeesseeqquuiilliibbrriioo  eexxtteerrnnoo  vvííaa  ccuueennttaa  ccoorrrriieennttee,,  lllleevvóó  aa  llaa  RReesseerrvvaa  

FFeeddeerraall  aa  pprroommeetteerr  uunnaa  nnuueevvaa  vvuueellttaa  ddee  ccoommpprraa  ddee  ttííttuullooss  ccoonn  eell  oobbjjeettiivvoo  ddee  

iinnsseennttiivvaarr  eell  ccoonnssuummoo,,  rreeaanniimmaarr  eell  ccrrééddiittoo  yy  ddeevvaalluuaarr  eell  ddóóllaarr..  

LLaa  ccoonnttrraappaarrttee  ddee  eessttoo  ffuuee  eell  aalleejjaammiieennttoo  ddee  llooss  iinnvveerrssoorreess  ddee  llaa  mmoonneeddaa  ddee  

EEEE..UUUU..,,  llaa  pprreeffeerreenncciiaa  ppoorr  llooss  aaccttiivvooss  eenn  mmoonneeddaass  eemmeerrggeenntteess  --lloo  qquuee  ssee  vviioo  

rreefflleejjaaddoo  eenn  llooss  mmeerrccaaddooss  yy  eenn  llaa  ffuueerrttee  aapprreecciiaacciióónn  qquuee  ttuuvviieerroonn  eessaass  mmoonneeddaass--  yy  

ppoorr  llooss  ffuuttuurrooss  ddee  ccoommmmooddiittiieess  ppaarraa  ccuubbrriirrssee  ddee  llooss  aauummeennttooss  ddee  pprreecciiooss  

pprroovvooccaaddooss  ppoorr  llaa  ppoossiibbllee  ppeerrddiiddaa  ddee  ppooddeerr  aaddqquuiissiittiivvoo  ddee  llaa  mmoonneeddaa  

eessttaaddoouunniiddeennssee..      

EEnn  eessttee  pprroocceessoo  ttaammbbiiéénn  ssee  aapprreecciiaarroonn  llaass  mmoonneeddaass  ddee  ppaaíísseess  ddeessaarrrroollllaaddooss  

ccuuyyaa  ssiittuuaacciióónn  ffiissccaall  eess  mmuucchhoo  mmeejjoorr  aa  llaa  ddee  eeuurrooppaa  yy  EEEE..UUUU..,,  ppoorr  eejjeemmpplloo  eell  ddóóllaarr  

aauussttrraalliiaannoo  yy  eell  ddóóllaarr  ccaannaaddiieennssee..    

SSiinn  lluuggaarr  aa  dduuddaa  llaa  ggrraann  mmaayyoorrííaa  ddee  llooss  ppaaíísseess  eemmeeggeenntteess  ssee  eessttáánn  vviieennddoo  

bbeenneeffiicciiaaddooss  ppoorr  llaa  ppoollííttiiccaa  mmoonneettaarriiaa  ddee  llaa  FFeedd..  LLaa  ssuubbaa  eenn  eell  pprreecciioo  ddee  llaass  

mmaatteerriiaass  pprriimmaass  qquuee  eessttooss  eexxppoorrttaann  yy  llaass  ttaassaass  ddee  iinntteerrééss  bbaajjaass  aa  nniivveell  

iinntteerrnnaacciioonnaall  mmaannttiieenneenn  llaa  ppoossiibbiilliiddaadd  ddee  ccoonnttiinnuuaarr  eenn  llaa  sseennddaa  ddee  aallttaass  ttaassaass  ddee  

ccrreecciimmiieennttoo  eeccoonnóómmiiccoo..  EEll  pprriinncciippaall  rriieessggoo  qquuee  aappaarreeccee  eess  eell  ddee  llaa  aapprreecciiaacciióónn  ddee  

llaass  mmoonneeddaass  yy  llaa  ppoossiibbiilliiddaadd  qquuee  aannttee  uunn  ccaammbbiioo  eenn  llaa  ddiirreecccciióónn  ddee  llaa  ppoollííttiiccaa  ddee  

EEEE..UUUU..  llooss  mmeerrccaaddooss  ssuuffrraann  uunnaa  ffuueerrttee  ssaalliiddaa  ddee  ccaappiittaalleess..  AAllgguunnooss  BBaannccooss  

CCeennttrraalleess  pprreevviieennddoo  eessttoo  ccoommeennzzaarroonn  aa  ttoommaarr  mmeeddiiddaass  aall  rreessppeeccttoo..  PPoorr  eejjeemmpplloo,,  

eenn  ooccttuubbrree,,  eell  BBaannccoo  CCeennttrraall  ddee  BBrraassiill  iinnccrreemmeennttóó    eell  eennccaajjee  aa  llaass  iinnvveerrssiioonneess  ddee  

ccaappiittaall  eexxttrraannjjeerroo  eenn  RReennttaa  FFiijjaa..      
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Tipo de cambio respecto del dólar 
Base 100 al 31-12-2009

Peso argentino Real Peso mexicano Euro Libra Esterlina

Elaboración: Oficina de IyD BCBA con datos de Reuters
  

CCuuaannddoo  eenn  eell  mmeess  ddee  nnoovviieemmbbrree,,  aall  ffiinnaalliizzaarr  llaa  rreeuunniióónn  ddee  ssuu  ccoommiittéé  ddee  

ppoollííttiiccaa  mmoonneettaarriiaa,,  llaa  FFeedd  aannuunncciióó  llaa  ccoommpprraa  dduurraannttee  77  mmeesseess  ddee  ttííttuullooss  ddeell  tteessoorroo  

ddee  llaarrggoo  ppllaazzoo  ppoorr  hhaassttaa  UU$$SS660000..000000  mmiilllloonneess,,  llooss  ccoommmmooddiittiieess  ssee  ddiissppaarroonn  

ffuueerrtteemmeennttee  aacceennttuuáánnddoossee  llaa  tteennddeenncciiaa  qquuee  hhaabbííaa  ccoommeennzzaaddoo  aa  ppaarrttiirr  ddee  jjuunniioo..  AA  

ffiinneess  ddee  22001100  eell  ttrriiggoo  eessttaabbaa  ssóólloo  77%%  ppoorr  ddeebbaajjoo  ddee  ssuu  vvaalloorr  mmááxxiimmoo  ddee  mmeeddiiaaddooss  

ddee  22000088  yy  llaa  ssoojjaa  yy  eell  mmááiizz  uunn  1155%%..    
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EEll  iinnccrreemmeennttoo  eenn  eell  pprreecciioo  ddee  llaass  mmaatteerriiaass  pprriimmaass  aaggrrííccoollaass  ssuummaaddoo  aa  llaa  

aapprreecciiaacciióónn  ddee    mmoonneeddaass  ccoommoo  eell  YYuuaann  cchhiinnoo,,  eell    RReeaall  bbrraassiilleeññoo  yy  eell  PPeessoo  CChhiilleennoo,,  
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ppeerrmmiittiieerroonn  qquuee  nnuueessttrroo  ppaaííss  ppuuddiieerraa  mmaanntteenneerr  --ppeessee  aa  hhaabbeerr  tteenniiddoo  uunnaa  iinnffllaacciióónn  

ssuuppeerriioorr  aa  llaa  ddeevvaalluuaacciióónn  nnoommiinnaall--  cciieerrttaa  ccoommppeettiittiivviiddaadd  eexxtteerrnnaa  yy  ccoonnsseerrvvaarr  aassíí  eell  

ssuuppeerráávviitt  ccoommeerrcciiaall  dduurraannttee  22001100,,  aauunn  ccoonn  ffuueerrttee  iinnccrreemmeennttoo  ddee  llaass  iimmppoorrttaacciioonneess..        
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