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EL ROL DE LOS MERCADOS
INSTITUCIONALIZADOS

Charla dada el dia 16 de junio en el Congreso de
Maizar que tuvo lugar en instalaciones de esta Bol-
sa de Comercio de Rosario

Complementacion de Dos Ideas

Primero se va a mostrar la complementacién de
dos ideas que han sido desarrolladas por dos emi-
nentes pensadores y que son: la dispersion del co-
nocimiento y lo provisorio de toda teoria cientifi-
ca. Ambas ideas abren el camino para pensar en
'una sociedad abierta’, en contra de toda postura
totalitaria. Siguiendo con ese desarrollo se mostra-
r4 que una sociedad abierta necesita de los merca-
dos y del sistema de precios para su funcionamiento
y, finalmente, de la importancia que tienen aque-
llas instituciones donde se realizan y transparentan
las transacciones mercantiles y sus precios, y que
son depositarias del registro de los mismos.

Una idea central del pensamiento del economis-
ta austriaco Friedrich Hayek es la 'dispersién del
conocimiento', es decir el hecho de que ningun ser
humano tiene un conocimiento pleno, por el con-
trario, todos los seres humanos acceden a una pe-
guefia porcién de ese conocimiento. En el plano
econdémico, esa idea lleva necesariamente a un sis-

CONTENIDO

tema de economia de mercado, ya que solo un sis-
tema de precios libres puede coordinar ese conoci-
miento disperso.

A su idea sobre el conocimiento disperso la com-
pletd Hayek con su intuicion sobre el ‘conocimiento
circunstancial o no uniformado'. En su articulo "La
utilizacién del conocimiento por la sociedad"
(1945) sostuvo que existen dos tipos de conocimien-
to: el conocimiento uniformado y el conocimiento
no uniformado o circunstancial. El primero es aquél
que puede globalizarse y transmitirse hacia todos
los rincones del mundo, como por ejemplo una for-
mula de la quimica o de la fisica. El segundo es un
conocimiento de "aqui y ahora", y dado que un prin-
cipio basico del conocimiento es estar disperso y
fragmentado entre los distintos integrantes de una
sociedad, no es posible transferirlo a otros entes
administrativos. Cabe la posibilidad, con un tedioso
proceso, que el primer tipo de conocimiento sea
informado a los organismos superiores de la socie-
dad, pero el conocimiento circunstancial esté liga-
do a un tiempo y lugar determinado, y si se trata de
informar a otra instancia superior, se pierde. Por lo
tanto, las economias de planificacion central, como
fue la de la ex Unidn Soviética, no cuentan con la
posibilidad de usar ese conocimiento circunstancial
que es tan importante especialmente en el comer-
cio.

Pero también el conocimiento uniformado tiene
algunas dificultades de transmision en una econo-
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mia centralmente planificada. A este respecto seria
interesante recordar lo que ensefiaba el filésofo de
la ciencia, Kart Popper. El afirmé que el conocimiento
cientifico es racional porque podemos criticarlo.
Popper creia que los enunciados observacionales
jamas pueden suponer la veracidad de una ley uni-
versal. Afirmo que sélo basta un contraejemplo para
mostrar que una ley universal es falsa, concluyendo
que es la falsabilidad lo que distingue a la ciencia.

Popper sostuvo que el conocimiento cientifico
es intrinsecamente falible y que en lugar de inten-
tar probar que estamos en lo cierto, debemos bus-
car en donde nos estamos equivocando. Hay una
historia interesante a este respecto. En la discusion
sobre la transmision entre células neuronales y mus-
culares, se presentaron dos teorias: una la de la
transmision eléctrica, sostenida por John Carew
Eccles, famoso especialista del cerebro y Premio
Nobel de Medicina 1963, y la otra la que sostenia
que la transmision era a través de un proceso qui-
mico impulsada por Bernard Katz, también Premio
Nobel. Eccles sostuvo con fuerza su posicion pero
finalmente admitié su error, pero entristecido por
haberse equivocado. En una conversacion con
Popper, del cual se hizo muy amigo, le dijo que lle-
vaba las de perder en una discusion que sostenia
desde hacia mucho tiempo y que para él era funda-
mental.

"Popper quedo fascinado. Le dijo a Eccles que
no habia motivo para desesperarse y que, por el
contrario, debia estar méas que contento pues nadie
negaba sus descubrimientos sino su teoria, su inter-
pretacion de los fendmenos que habia encontrado.
Por lo tanto, Eccles hacia ciencia de la mejor cali-
dad: las hipétesis opuestas sélo chocan cuando los
hechos quedan claros y se pueden contraponer niti-
damente interpretaciones contradictorias. Segun
Popper, estar equivocado en cuanto a la interpreta-
cion de un fendbmeno carecia de importancia. La gran
fuerza del método cientifico radica en su capacidad
para rebatir hipotesis, es decir la ciencia avanza
mediante una infinita serie de ciclos de conjeturas
y refutaciones cada vez mas precisa" (esta historia
es contada por el también Premio Nobel, Eric R.
Kandel, en su libro "En busca de la memoria", Katz
editores, 2008, pag. 122).

En base a lo sostenido por Popper, también el
conocimiento cientifico uniformado tiene que estar
sometido constantemente a la critica. Solo si existe
la posibilidad de que una teoria cientifica pueda ser
destruida es como adquiere el caracter de cientifi-
ca. (Como es posible esto en una sociedad, como
era la soviética, en la que nadie podia desautorizar
las afirmaciones de sus superiores? Un ejemplo vie-

ne a la memoria. En la ex-URSS un eminente bidlo-
go, Vaviloy, termind sus dias en un campo de con-
centracién ya que sus superiores no aceptaban su
teoria sobre la genética (ver su historia en el libro
de los hermanos Zhores y Roy Medvedev titulado
"Stalin desconocido").

Sistemas de Organizacién Econémica

Walter Eucken mostré que existen dos sistemas
de organizacion de la vida econémica: a) economia
centralmente planificada, donde lo que hay qué
producir, cdmo, cuando y con quién lo fija un Minis-
terio a través de un plan general, sistema que no
cumple con los principios de Hayek y Popper men-
cionados mas arriba, y b) la economia de mercado
donde existen millones de planes elaborados por
cada productor y consumidor. El gran problema aqui
es la coordinacion de todos esos planes y esto solo
se puede lograr mediante la utilizacion del sistema
de precios, que es un proceso dinamico y de
falsabilidad continua.

¢Pero que es un precio? Un precio es una sefial y,
mas concretamente, un precio relativo. Si un kilo
de pan es igual a 9 pesos, estamos relacionando el
pan con la unidad monetaria, es decir el valor de
cambio del pan con el valor de cambio de la mone-
da.

Los precios en moneda de los distintos bienes y
servicios, pueden relacionarse entre si. Por ejem-
plo, el de un auto y el del servicio laboral o salario.
Esta relacion es un precio relativo. Pongamos un
ejemplo de la vida real: en 1928 se instal6 en nues-
tro pais una planta para el armado de autos de la
General Motors. El primer auto que se armo, un
Chevrolet standard que costaba 2.000 pesos mone-
da nacional, se le regal6 al Presidente Marcelo T. de
Alvear. En ese entonces, el salario de un trabajador
estaba en alrededor de 80 pesos (los distintos sala-
rios de la época se pueden consultar en la obra de
Carlos Diaz Alejandro "Ensayos de historia econoé-
mica Argentina"). De resulta de esto, el precio re-
lativo del auto con respecto al salario del trabaja-
dor erade 25 a 1.

Imposibilidad del Manejo de Precios por el Estado

Pero no existen solamente dos precios, el del
auto y el salario, sino que existen millones y millo-
nes de bienes y servicios y, por lo tanto, millones y
millones de precios. Pero ahi no termina la cosa: si
los precios de los bienes y servicios son millones y
millones, los precios relativos entre los distintos bie-
nes llegan casi al infinito.

Los precios de los bienes y servicios responden a
muchos factores, como las apreciaciones subjetivas
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de la gente, la mayor o menor escasez, etc., por lo
gue van variando con el paso del tiempo. Algunos
precios tienen una modificacion lenta, otros, por el
contrario, varian segundo a segundo, quizas miles
de veces en una jornada (esto pasa con los precios
de las commodities en los mercados de futuros),
respondiendo a centenares de informaciones pro-
venientes de distintos lugares del mundo (climaticas,
politicas o de otro tipo). Pensar que los precios no
varian con el transcurso del tiempo es pensar en
una economia rigida, totalmente esclerosada, es
decir una economia donde los precios no son sefia-
les de las cambiantes situaciones que se registran
en la vida econémica.

Se puede también decir que el manejo centrali-
zado, por un Ministerio, de un sistema de precios es
matematicamente imposible. Para mostrar esto,
repitamos lo manifestado mas arriba respecto a que
la cantidad de bienes y servicios (materiales e
inmateriales) que conforman una economia libre
asciende, por lo menos, a 100 millones. Aln en una
economia centralmente planificada como era la so-
viética de los afios ochenta, los bienes materiales
alcanzaban a alrededor de 25.000.000. Si cada uno
de esos bienes tomasen 3 precios (cifra conservado-
ra si recordamos lo afirmado mas arriba) tendria-
mos que una economia como la de la ex-URSS esta-
ria conformada por combinaciones de precios rela-
tivos de 3%:000:000 - a5 decir 3 a una potencia de
25.000.000. Procesar esta cantidad de precios es
imposible, alin con las mas avanzadas de las
computadoras.

Y si las cosas no fueran asi? ;Y si los precios no
tendrian que variar y fueran siempre los mismos?

En ese caso, cabe preguntarse: ;qué papel jue-
gan los precios si no pueden informar como sefiales
que son?

Mercados Institucionalizados y Bolsas

Hasta aqui se ha mostrado la importancia de los
precios libres, pero falta complementar lo anterior
con el analisis del 'poder'. Seria utdpico creer que
todos los operadores en los mercados tienen igual
poder. Eucken, a quien ya citamos, desarroll6 un
cuadro con 100 formas de mercado que van desde
un mercado de competencia de demanda y oferta a
un mercado monopdlico bilateral. Entre estos ex-
tremos estan las posiciones intermedias. Estas for-
mas pueden estar abiertas o cerradas.

Al tema del poder en los mercados los econo-
mistas le dedicaron especial andlisis. Ya en 1838 el
francés Cournot analizé graficamente y matemati-
camente el problema del duopolio y economistas
posteriores desarrollaron diversos modelos de la lla-

mada competencia imperfecta (Stackelberg, Joan
Robinson, etc.).

En el caso concreto de los mercados granarios,
¢,como compatibilizar la economia libre con las for-
mas oligopélicas que presentan especialmente des-
de el lado de la demanda?

Para que los niveles de poder se emparejen, es
fundamental la informacion y transparencia de pre-
cios, concentrar las operaciones de los mas débiles
y la competencia. Esto sdlo se puede lograr con el
funcionamiento de mercados institucionalizados..

Los corredores bursatiles, con su operatoria,
concentran espacialmente al sector mas débil, que
en el mercado de granos es la oferta.

Los mercados institucionalizados, con sus cama-
ras y reglamentaciones, permiten la transparencia
y la difusion de los precios de referencia.

Los mercados de futuros, a través de la accion
de los especuladores, favorecen la competencia y
el ajuste temporal de los precios.

Cuando no existen mercados institucionalizados
la economia se balcaniza y en ese caso los mas pe-
quefios quedan a merced de los mas grandes. De
hecho, eso es lo que ocurre en otros rubros y tam-
bién en muchos paises.

Volatilidad y Precios de Referencia

Desde hace un tiempo existe preocupacion, a
nivel mundial, por la gran volatilidad de los precios
de los mercados agricolas, volatilidad que se ha acen-
tuado en las ultimas décadas. De todas maneras,
existen una serie de razones que explican la men-
cionada volatilidad, que si es verdad que se ha acen-
tuado, no solo se produce en los mercados agricolas
sino también en otros mercados como el del petré-
leo y de las commodities en general.

La volatilidad del precio de los granos se explica
por las siguientes causas:

a)La inelasticidad de la curva de demanda, dado
que los granos son productos necesarios para la ali-
mentacion. Si el precio del trigo baja de un deter-
minado nivel a la mitad, no por ello la cantidad de-
mandada por la gente aumenta al doble. Si en un
grafico representaramos a la demanda a través de
una curva, ésta seria casi vertical.

b)La variabilidad de la curva de oferta, ya que
el rendimiento y la produccién dependen de las con-
diciones climaticas. El desplazamiento de la curva
de oferta hacia adentro (si disminuye) o hacia afue-
ra (si aumenta), al encontrarse con la curva de de-
manda, determina una gran variacion en los pre-
cios.

Las dos causas anteriores explican la llamada ley
de King (desarrollada por el estadistico inglés
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Gregory King hacia 1650) que dice que las variacio-
nes de precios son mucho mas grandes que las va-
riaciones de las cantidades para los productos ele-
mentales para la vida como son los cereales.

Ha influido, también, en la mayor volatilidad la
cercania que tienen hoy dia las commodities agrico-
las (maiz, soja, colza, etc.) con el mercado de pe-
tréleo, dado la utilizacién de esas granos para la
produccion de biocombustibles.

A las variaciones explicadas por la ley de King y
la cercania con el mercado de petréleo, hay que
agregar las variaciones debidas a la entrada y salida
de operadores de los mercados de futuros financie-
ros (fundamentalmente de tasa de interés y
cambiarios), y la internacionalizacion de estos mer-
cados. Recordemos que las transacciones en los
mercados de futuros de commodities, a pesar de su
gran importancia, son relativamente pequefias com-
paradas con las operaciones en los mercados de fu-
turos financieros.

Es por las razones anteriores, y otras, que los
precios de los granos suben y bajan en forma conti-
nua. Las grandes variaciones que registran los pre-
cios, hora a hora, minuto a minuto, lleva a la nece-
sidad de mercados de futuros. A través de los mis-
mos, los operadores se cubren de las oscilaciones
de esos precios.

Mas alla de las oscilaciones de los precios en los
mercados de futuros, los productores y
comercializadores de los granos necesitan precios
de referencia que sean de facil aplicacion.

:Qué es un Precio de Referencia?

Un precio de referencia es un precio que surge
del promedio de los precios, ponderados por los
volimenes transados, que se han registrados en una
determinada jornada.

Los precios de ajuste de los mercados de futuros
no son precios de referencia dado que son precios
que se fijan considerando las operaciones que se
han registrado en los ultimos minutos de la rueda.
Como dijimos mas arriba, en los mercados de futu-
ros los precios suben y bajan hora a hora, minuto a
minuto, y por ese motivo los precios de ajuste que
se registran en los Ultimos minutos no son represen-
tativos de los precios que se han registrado durante
la jornada.

Desde hace muchos afios se ha buscado la forma
de contar con precios de referencia que surgen del
promedio ponderado de las transacciones realiza-
das en un mercado y esos son los Ilamados precios
de pizarra. A estos precios se los cuestionan en ra-
z6n a que al no ser obligatorios, generalmente no
son un promedio ponderado de todas las operacio-

nes que se realizan en un determinado mercado.

Construir un precio de referencia no es tarea
facil, como tampoco lo es construir un indice de
precios. Los indices de precios, que habitualmente
se utilizan en la economia con distintas finalidades
(concertacion salarial, etc.), tampoco muestran to-
das las variaciones que se han registrado en los pre-
cios sino que se basan en 'canastas' tedricas que re-
Unen los articulos y servicios considerados mas im-
portantes.

Precios a Fijar

Los precios de pizarra se utilizan habitualmente
en las llamadas operaciones con precios a fijar en el
futuro, operaciones que son muy comunes especial-
mente en el mercado de granos.

Levantada la cosecha los productores o acopios
envian a las fabricas la mercaderia, muchas veces
para liberar espacio, y luego, dentro de un plazo
convenido, se fija el precio. Existen dos posibilida-
des para esa fijacion: a) fijar el precio de acuerdo a
la pizarray b) realizacion de una operacidn give up.

En esta Ultima, celebrado el contrato a fijar, el
productor vende contratos de futuro durante el pe-
riodo convenido de fijacién, a nombre del compra-
dor, y el comprador compra contratos de futuros
por la misma cantidad. EI comprador queda short,
por los contratos de futuro que le traspasa el ven-
dedor y long, por los que fue comprando.

En el Mercado a Término de Rosario, el ROFEX,
se ha lanzado un contrato a fijar precio de tipo give
up al que se le agrego la posibilidad que los oferentes
puedan cobrar el importe de la fijacién al momento
de la misma, previo un descuento calculado de
acuerdo a una tasa de interés.

En este tipo de contrato el comprador se hace
responsable de los margenes y diferencias, y si es
verdad que el contrato se registra y, por tanto, da
mas volumen a las operaciones de piso, para algu-
nos puede resultar todavia mas practico el utilizar
los precios de pizarra.

Una de las criticas que se esgrime contra la uti-
lizacién de la pizarra para la fijacion de precios ra-
dica en que al no ser obligatorio el registro de todas
las transacciones, se le resta volumen a las opera-
ciones de piso y un pequefio volumen de contratos
termina fijando un volumen importante de merca-
deria, y esto podria implicar algin tipo de manipu-
lacion. No hay duda de que existe la posibilidad de
que esto ocurra, pero también hay que tener en
cuenta que la aceptacion libre de esta posibilidad
de negociacion, por parte de comprador y vende-
dor, hace que ambas puntas sean responsables de
este tipo de negocios. El vendedor recurre a este
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sistema dado que 'especula’ que el precio va a ser
mas alto. El precio de pizarra no sirve para cubrir-
se. Si quiere resguardarse de las variaciones de pre-
cios tiene que recurrir al mercado de futuro.

De lo anterior podemos deducir cuan importan-
te es el realizar las operaciones de compra-venta
de granos en el &mbito de las bolsas, y mas si tene-
mos en cuenta las otras ventajas que tal actuacion
conlleva, como son la posibilidad de recurrir, ante
algunas diferencias, a las cAmaras arbitrales de ce-
reales. El operar por fuera de las bolsas, en una sola
frase, "no es sustentable en el largo plazo".

EL PETROLEO Y EL BIOETANOL EN
EE.UU.

Segun datos de la EIA (U.S. Energy Information
Administration) la produccién de petréleo crudo en
el pais del Norte llegé en el 2010 a 5.512.000 barri-
les por dia, lo que implica una produccion anual de
2.011.880.000 barriles. Esta produccion no ha va-
riado mucho desde el afio 2005.

A su vez, EE.UU. importa 9.163.000 de barriles
de crudo por dia, lo que implica una importacién
anual de 3.344.495.000 barriles. Esta importacion
ha ido disminuyendo desde el 2005 cuando se im-
portaban 10.126.000 barriles por dia, es decir
3.695.990.000 barriles en el afio.

Los principales exportadores de crudo a EE.UU.
son los siguientes:

a) Canada con 2.321.000 barriles por dia.

b) Arabia Saudita con 1.093.000 barriles por dia.
¢) Nigeria con 1.009.000 barriles por dia.

d) Venezuela con 967.000 barriles por dia.

e) México con 833.000 barriles por dia.

f) Rusia con 610.000 barriles por dia.

g) Algeria con 507.000 barriles por dia.

h) Iraq con 414.000 barriles por dia.

i) Angola con 390.000 barriles por dia.

j) Colombia con 300.000 barriles por dia.

k) Virgin Islands (EE.UU.) con 248.000 barriles por
dia.

1) Inglaterra con 239.000 barriles por dia.
m)Kuwait con 197.000 barriles por dia.

n) Brasil con 149.000 barriles por dia.

0) Ecuador con 121.000 barriles por dia.

A esta lista sigue muchos otros paises con canti-
dades menores.

EE.UU. también importa otros derivados de pe-
tréleo crudo por 2.590.000 barriles por dia, es decir

945.350.000 barriles en el afio, cifra que se mantie-
ne en los Ultimos seis afios. El pais al que se le im-
porta en mayor medida estos productos es Canada
con 561.000 barriles por dia, seguido de Rusia por
359.000 barriles y Virgin Islands con 255.000 barri-
les.

La oferta total de productos derivados del crudo
en EE.UU. llegé en el 2010 a 19.148.000 barriles por
dia, es decir 6.989.020.000 barriles en un afio. De
este total los principales productos son los siguien-
tes:

a) Gasolina para motores 9.034.000 barriles por dia.
b) Fuel oil destilado 3.794.000 barriles por dia.

¢) Gas natural liquido y LRGs 2.187.000 barriles por
dia.

Y otros derivados.

Con respecto al bioetanol derivado de maiz, la
produccion durante el afio pasado (2010) fue de
12.000 millones de galones de 3,8 litros el galdn.
Este total se obtuvo con 127 millones de toneladas
de maiz, con un rendimiento promedio de 94,5 ga-
lones por tonelada de maiz consumida.

Como vimos mas arriba la gasolina para motores
producida ascendié a 9.034.000 barriles por dia, es
decir 3.315.660.000 barriles por afio. El barril tiene
159 litros o 42 galones. Por lo tanto, la oferta de
gasolina derivada del petréleo ascendi6é a
139.257.720.000 galones.

La produccion de bioetanol llegé al 8,6% de la
produccién de gasolina.

Recordemos que la produccién de bioetanol tie-
ne un subsidio de 45 centavos de doélar por galén, lo
que implic6 un subsidio el afio pasado de 5.700 mi-
llones de ddlares. También tiene un arancel externo
de 54 centavos el galon.

Hay que tener en cuenta que a pesar de que el
aporte del bioetanol no llega ni siquiera al 10% del
total de la produccién de gasolina derivada del pe-
tréleo crudo, ha logrado disminuir, aunque levemen-
te, el consumo de esta ultima.

De todas maneras, los niUmeros anteriores sir-
ven de base para el reclamo de algunos legisladores
estadounidenses para que se eliminen los mencio-
nados subsidios que, en principio, venceran a fin de
afio. De todas maneras, el Presidente Obama ha
expresado que si prospera la propuesta en el Con-
greso, la vetaria.
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SOJA

La soja se acoplo a la caida general, pero los
cereales lideraron

La soja no pudo escapar de la tendencia bajista
gue se apodero de todos los productos agricolas esta
semana. Sin embargo, lo positivo es que las caidas
en el poroto fueron mucho menores que las obser-
vadas en los cereales. Teniendo en cuenta las varia-
ciones diarias del futuro mas cercano, el maiz cayé
un 11,7%, el trigo un 12,2% mientras que la soja
disminuyd el 4%. El maiz, que es el grano que mas
influencia tiene sobre la soja por la competencia
por acres, viene siendo presionado por varios facto-
res, entre ellos, el mejor clima en Estados Unidos y
las preocupaciones de que los elevados precios pro-
voguen una disminucion de la demanda (especial-
mente de etanol que consume el 40% de la produc-
cion).

La caida de la soja responde mas al contagio del
resto de los futuros aunque ciertos factores especi-
ficos sirvieron para reafirmar la tendencia. En ge-
neral, las commodities agricolas se vieron
influenciadas por la evolucion del délar que, ante
los problemas de deuda en Grecia y algunos datos
econdmicos propios de Estados Unidos, se fortale-
cio la mayor parte de las jornadas. Un délar fuerte
hace a los productos denominados en dicha moneda
menos competitivos en los mercados internaciona-
les.

También desde el lado externo, todos los mer-
cados sintieron los efectos de las nuevas medidas
chinas para frenar la inflacién ya que el gobierno
decidié aumentar por sexta vez en un afio los re-
querimientos de reservas de sus bancos. Esto pone
en evidencia la prioridad del gobierno, ain si esto
conduce a una ralentizacion de su economia. El au-
mento comenzard a ser efectivo desde el prdximo
lunes y fue anunciado luego de que datos oficiales
mostraran que la inflacién en China se aceler6 al
mayor valor en 34 meses, alcanzado el 5,5% en mayo
anual, muy por encima del 4% objetivo.

Por otro lado, las mejores condiciones climéaticas
permitieron un gran avance en las siembras en las
dos ultimas semanas, confirmando la capacidad de
los productores de moverse rapidamente bajo un
contexto favorable. Ya finalizaron las plantaciones
de maiz mientras que las de soja alin se encuentran
retrasadas respecto al afio previo (87% versus 90%),
aunque el porcentaje superé al 82% esperado por
los analistas. Respecto al estado de los cultivos, el
USDA public6 su primera estimacién esta semana.

Los ratings fueron mejores a los esperados aunque
el desarrollo también estad demorado. Un 67% de las
plantas se encuentran en condiciones entre buenas
y excelentes, por encima de lo que se anticipaba
(62%) pero por detras del afio pasado (73%). Por el
momento, el clima viene siendo favorable para ter-
minar con las siembras y para promover la emer-
gencia y crecimiento de los cultivos.

Por el lado de la demanda, las cifras de exporta-
ciones semanales siguen disminuyendo pero no tu-
vieron impacto sobre los precios ya que se encon-
traron dentro de lo que se esperaba en el mercado,
que ya conoce la merma asociada a la estacionalidad
en esta época.

La tendencia negativa prevalecié en todas las
jornadas. El viernes, si bien la rueda fue volatil y
con algunas mejoras en los cereales, la soja mantu-
VO su propension a la baja cayendo un 1,3% y ce-
rrando a 489,8 doélares la tonelada, el valor mas bajo
en un mes. Los subproductos tampoco pudieron des-
ligarse de la tendencia bajista y reportaron dismi-
nuciones tanto diarias como semanales.

La caida externa se sintié en la soja local

Las disminuciones que se registraron en el mer-
cado externo, que sirve de referencia para los valo-
res locales, més la reticencia de los vendedores a
desprenderse de la mercaderia a precios bajos lle-
varon a que las operaciones fueran escasas en el
recinto. A los pocos negocios con soja se sumo la
tranquilidad de la demanda por cereales, ya que el
sector exportador no aparecié en ninguna jornada
ofreciendo valores ni por trigo ni por maiz.

La semana comenzé con valores entre $1.280 y
$1.290, pero luego las ofertas disminuyeron con el
correr de los dias y el precio escuchado en el recin-
to oscilé entre $1.250 y $1.275 y con rumores de
negocios por volumen y entrega diferida en niveles
superiores, que rondaron entre $1.280 y $1.300.
Teniendo en cuenta los valores negociados el vier-
nes pasado, la merma de esta semana es cercana a
los $40/$50 por tonelada.

Dos sucesos podemos destacar en materia de
precios. En primer lugar, en los primeros dias de la
semana el precio "pizarra” fijado por la CAmara Ar-
bitral tendi6é a confirmar los rumores de mayores
valores que los "escuchados" en el recinto. No obs-
tante, el miércoles la pizarra marcé $1.299 contra
los $1.275 abiertos en la rueda de operaciones. Esta
diferencia de mas de $20 llev6 a que dicha pizarra
fuera protestada, reclamo que fue pasado por alto
y el valor fue ratificado por los camaristas. Esta si-
tuacion se generd por operaciones pactadas luego
de finalizada la jornada (por fuera del recinto), ne-
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gocios que posteriormente fueron declarados (por
un volumen mayor a las 50.000 toneladas) y por ello
se tuvieron en cuenta al momento de confeccionar
el precio Camara.

Por otro lado, hubo rumores de que muchas ope-
raciones se estaban desviando hacia los mercados
de futuros, principalmente el MATBA, dado los me-
jores precios que podian obtenerse para la soja ju-
nio o julio a través de los contratos de futuros. En la
tabla adjuntay en el grafico de la portada se obser-
van las cotizaciones del ultimo mes de los futuros
de soja junio en MATBA y Rofex, comparados con el
precio fijado por la Camara Arbitral.

En materia productiva, esta semana el Ministe-
rio de Agricultura publico su informe mensual de
estimaciones en el cual recorto su prevision para la
cosecha de soja hasta los 49,6 millones de tonela-
das. Esta cifra es un 1,6% inferior a los 50,4 millones
proyectados en mayo. La disminucion responde a
los menores rendimientos producto de los efectos
de la sequia, aunque las lluvias que se recibieron a
principios del afio permitieron limitar las pérdidas
de rindes. Por el momento, s6lo resta cosechar el
3% de los 18,65 millones de hectéreas previstos por
el gobierno. Recordemos que la semana pasada nues-
tra institucion aumento su estimacion de la cosecha
hasta los 50,3 millones siendo, por el momento, la
proyeccién mas optimista tanto a nivel local como
internacional.

TRIGO

Los mercados externos y la cosecha presionan al
cereal

El trigo en el mercado estadounidense fue el que
lider6 las bajas de los commodities agricolas duran-
te la semana transcurrida.

Los futuros de Chicago, Minneapolis y Kansas
estuvieron presionados por las mejoras climaticas
en las distintas regiones productoras del mundo y el
comienzo de la cosecha de invierno en Estados Uni-
dos.

Las recientes lluvias impulsaron las perspectivas
para las cosechas de trigo en partes de Europa Occi-
dental, ayudando a revivir los cultivos secos en Ale-
mania y Gran Bretafia pero con beneficios menos
claros en Francia, el mayor productor del cereal de
la Unién Europea.

El retorno de las lluvias en los altimos 10 dias y
los pronésticos de mayores precipitaciones en los

proximos dias podrian mejorar las perspectivas de
cosecha en las areas que tradicionalmente son de
alto rendimiento en el noreste.

En Alemania, las plantaciones de trigo fueron
afectadas por las condiciones secas en abril y mayo.
Las recientes lluvias vienen después de precipita-
ciones que cayeron a fines de mayo y que ayudaron
a las plantas a escapar del peor impacto de la se-
quia.

En Inglaterra, las Gltimas precipitaciones tam-
bién ayudaron a los cultivos luego que el gobierno
declarara sequia en partes del este del pais.

Sin embargo, los analistas estiman un fuerte
descenso en la produccion de trigo blando de Fran-
cia como consecuencia de una excepcional prima-
vera boreal seca, mientras que la Oficina de Agri-
cultura del pais prevé un declive interanual del 13%,
a 31 millones de toneladas.

Una menor oferta de Europa se contrapone con
mejores perspectivas para los paises de la ex Unién
Soviética y aumentos en las proyecciones de Esta-
dos Unidos.

El USDA, en el informe de la semana pasada au-
mentd las estimaciones de cosecha mientras que el
mercado esperaba ajustes a la baja.

Las condiciones de los cultivos hacen proyectar
cambios negativos en las perspectivas.

Segun el USDA al domingo 12/06 el trigo de in-
vierno estaba un 35% en la categoria de bueno a
excelente, mejorando un punto respecto de la se-
mana previa pero debajo del 66% del afio pasado a
la misma fecha.

En cuanto al trigo de primavera, en su primer
reporte de la campafia, se informé que el 68% esta-
ba en la categoria de bueno a excelente, frente al
83% del afio pasado a la misma fecha.

Las observaciones respecto de la condicién de
los cultivos, en comparacion con la campafia pasa-
da indicarian menores resultados pero lo que efec-
tivamente se obtiene hoy son buenos resultados con
el avance de la cosecha de invierno.

La recoleccion del trigo de invierno alcanzo el
22% frente al 10% del afio pasado a la misma fechay
el 13% del promedio de los ultimos cinco afios.

Este avance fue el principal elemento de pre-
sién sobre las cotizaciones futuras del cereal, que
se sumaron a cancelaciones de posiciones de los fon-
dos y a bajas en los demas mercados frente al te-
mor de una nueva crisis econémica mundial a partir
del problema financiero de Grecia.

El contexto esta provocando salidas de fondos y
mucha volatilidad en los mercados. Los productos
agricolas no pueden estar exentos aun cuando mu-
chos elementos fundamentales contintian siendo
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mayormente alcistas.

Para el trigo el clima es una variable que el mer-
cado continuard monitoreando, mientras que la otra
serd la demanda.

La reciente suba de los precios del maiz abri6
una puerta para que aumente la demanda de trigo.

El alto precio del maiz ha llevado a los produc-
tores, que buscan reducir sus costos de alimenta-
cion, a buscar trigo como alternativa atractiva.

En los Gltimos afios el consumo forrajero de tri-
go alcanzé el 20% del consumo total con crecimien-
to en volumen a partir de la mayor disponibilidad
de dicha calidad y de los aumentos de los precios
del maiz que llevaron a los consumos forrajeros a
buscar sustitutos.

En el grafico que se acompafa se muestra la evo-
lucion de los precios del trigo y el maiz en la posi-
cién continua de los futuros en el mercado de
Chicago con el notorio incremento en los altimos
meses del segundo respecto del primero.

La semana pasada los futuros de maiz alcanza-
ron un premio de 40 centavos sobre el maiz, el nivel
mas alto desde 1996.

De esta forma la relacion entre los cereales se
acentla para analizar las demandas. La exportacion
es otro elemento que se mirara en el trigo en los
préximos meses.

Estados Unidos con el avance de la cosecha debe
ser mas competitivo en el mercado mundial pero la
competencia de Rusia y Ucrania pueden ser
limitantes hacia algunos destinos.

Las proyecciones de exportaciones son menores
para la campafia que acaba de comenzar el 1° de
junio y los reportes muestran un ritmo mas lento.

Las inspecciones de embarque de trigo fueron
por 651.300 tn en la semana, casi sin cambios res-
pecto del informe anterior pero arriba del afio pa-
sado a la misma fecha.

Las ventas semanales totalizaron las 455.500 tn,
dentro de las estimaciones esperadas por el merca-
do de 400.000 a 600.000 tn.

La agencia estatal de compras de Egipto (GASC)
aparecio en el mercado mundial por primera vez en
cuatro meses, comprando 120.000 toneladas de tri-
go estadounidense y francés.

Estos datos seran de seguimiento para el merca-
do ya que muestran la competitividad del cereal
estadunidense en el mercado mundial.

Igualmente los precios continuaran al ritmo de
la volatilidad de los deméas mercados y la evolucion
climatica en las regiones productoras.

La siembra local del cereal sera menor por falta
de precios

El mercado local de trigo mostr6é cambios nega-
tivos respecto de la semana previa.

En la presente no hubo ni siquiera una jornada
en la cual se conocieran precios para el cereal mien-
tras que los productores cuentan con importante
volumen retenido ante la falta de ofertas compra-
doras y esta proyectando su proxima campaiia.

Cuando hasta la semana pasada habia
exportadores buscando el cereal de baja proteina e
intentando comprar trigo de la proxima campafa,
en la presente se gener6 una paralisis total.

Sin embargo, por parte del sector exportador
los datos muestran una mayor actividad al conti-
nuar declarando compras y obteniendo Roes.

En la semana transcurrida se autorizaron Roe
Verde de trigo pan por 1.728 tn y Roe Verde de trigo
baja proteina por 126.428 tn, llevando el acumula-
do del 2011 a 2,23 millones de tn y 863.134 tn, res-
pectivamente.

Al total de los dos productos se le suman las
autorizaciones previas para totalizar una estimacién
de autorizaciones de Roe Verde de trigo de la cam-
pafia 2010/11 por 6,86 millones de tn frente a un
remanente de exportaciéon estimado en 7,4 millo-
nes de tn.

Este ultimo se obtiene del informe mensual del
Ministerio que en una tabla realiza un balance de
oferta y demanda del trigo de la presente campafia
y de la pasada.

El dato de exportacion aumentd en 400.000 tn
respecto del informe anterior publicado en mayo,
lo que nos indica que las Gltimas aperturas de cupos
de exportaciones fueron por 400.000 tn y no por
600.000 tn como se habia estimado anteriormente
tomando como referencia las declaraciones de los
funcionarios del Ministerio.

Con la ampliacion del cupo de exportacion el
stock final que se proyecta del cereal disminuye a
1,97 millones de tn respecto de los 2,37 millones
del informe anterior.

En el informe oficial también se ajustan las pro-
yecciones para la siembra 2011/12 con un recorte
respecto de los datos de mayo pero un aumento en
relacion a la campafia anterior.

Se estima que el area a implantar con trigo sera
de 4,70 millones de hectareas, menores respecto
de las 5 millones anteriores y aumentando un 7%
desde las 4,37 millones de la campafia anterior.

El incremento mayormente responde a las me-
jores condiciones climaticas que acompafian las ta-
reas en los campos. Hay una buena disponibilidad
de aguan en el perfil del suelo que permite un desa-
rrollo con normalidad.

Sin embargo, las estimaciones continuaran ajus-
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tandose en los préximos meses ya que muchos pro-
ductores tienen dudas respecto de sembrar hecta-
reas para luego obtener un producto que no tiene
mercado.

Desde que finalizé la cosecha de la presente
campafia no se tienen valores abiertos en el merca-
do para negociar el fisico de trigo, aunque de las
declaraciones de compras de los sectores
intervinientes en la demanda se muestra que hay
Nnegocios.

Del informe semanal al 08706 se relevan nuevos
negocios por parte del sector exportador por 293.600
tn que se suman a las anteriores para acumular un
total de 7,14 millones de tn de trigo que supera el
volumen del afio pasado a la misma fecha y el total
estimado de compromisos al exterior.

Con estos datos, al comparar compras y ventas,
se desprende que la exportacion continua mostran-
do una posicion neta comprada en el cereal, que
limita la posibilidad de realizar negocios en el mer-
cado disponible de la Institucién.

Para el trigo de la préxima cosecha, hasta la se-
mana pasada, el sector exportador estuvo realizan-
do compras que le permitieron acumular un volu-
men anticipado de negocios por 430.100 tn en rela-
cion a las tan solo 33.500 tn del afio pasado a la
misma fecha.

El volumen actual también se enfrenta con la

ausencia de negocios de exportacién y se traduce
en pagar menores precios respecto de su capacidad
tedrica de pago a partir de los precios FOB que se
conocen en el mercado.

Partiendo de un precio FOB para el trigo argen-
tino con entrega a partir de diciembre en niveles de
u$s 330 vendedor (esta semana el Ministerio comenzo
a publicar un precio FOB minimo oficial de u$s 328
noviembre/mayo) se obtiene un FAStedrico de u$s
237.

El precio tedrico construido supera los niveles
de u$s 187 que se pagé la semana pasada para el
trigo entrega diciembre/enero en el recinto de la
BCR y los u$s 188,50 que estaba el precio futuro
enero en el MATBA.

De poder alcanzar efectivamente estos precios
en negocios forward el productor tiene intenciones
de realizar negocios anticipadamente, para
escaparle a la falta de referencia que en el futuro
muestre el cereal cuando esta disponible después
de la cosecha.

El productor de trigo estd sufriendo la falta de
precios para su cosecha y la mejor alternativa para
un 2011/12 que comienza con pocos valores es apro-
vecharlo sea con negocios forward o a través de los
mercados futuros institucionalizados.

La demanda de la exportacién por el trigo de la
préxima campafa solo podra incrementarse en la
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Estimaciones MAGYP

TRIGO MAIZ

2010/11p 2009/10 | 2010/11 p 2009/10
Area sembrada (en ha) 4374 3.500 4.335 3.599
Rinde (tn/ha) 3,40 2,60 6,50 7,90
Stock Inicial 1.250 3.200 2.100 2.000
Produccién 14.720 8.750 21.600 22.680
Oferta Total 15.970 11.950 23.700 24.680
Industrializacion 6.000 6.480 1.350 1.320
Semilla y otros usos 600 490 6.000 5.800
Uso doméstico 6.600 6.970 7.350 7.120
Exportaciones 7.400 3.730 12.000 15.460
Utilizacion Total 14.000 10.700 19.350 22.580
Stock Final 1.970,0 1.250,0] 4.350,0 2.100,0

Nota: Cifras expresadas en miles de toneladas.
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca - JUN2011

medida que efectivamente se puedan obtener au-
torizaciones para vender al exterior anticipadamen-
te.

Esta semana el gobierno anunci6 que otorgaria
permisos de exportacion para el trigo 2011/12 por
un total de 3 millones de tn para eludir un futuro
conflicto.

Recordemos que el afio pasado también para
junio se abrid el primer cupo de exportacion del
cereal de la préxima cosecha pero no hubo mejoras
para la comercializacion del cereal.

MAIZ

Sin precios y con mas cosecha

La semana para el mercado de maiz local trans-
currié sin penas ni glorias, ni valores.

Desde el primer dia de la semana la demanda
estuvo retirada del mercado disponible, sin realizar
ofertas para comprar el maiz con entrega cercana
ni forward.

Cereales: ROE Verde aprobados

La excepcidn fue el viernes cuando aparecié un
exportador pagando u$s 170 por el maiz con entre-
ga en agosto.

Este Unico valor mostré un retroceso respeto de
los u$s 180 del viernes pasado en sintonia con las
bajas del mercado externo y escasa actividad de la
demanda.

El sector exportador igualmente declara la rea-
lizacién de compras que se informan en el reporte
semanal de compras, ventas y embarques del sec-
tor exportador.

En la semana al 08/06 se declararon compras
de maiz por 284.100 tn que se acumulan a las ante-
riores para totalizar negocios por 10,67 millones de
tn, debajo de las 11,54 millones del afio pasado a la
misma fecha.

En el grafico de la tapa se construye a partir de
estos datos para exponer el porcentaje que lleva
comprado el sector exportador de la produccién
estimada de la campafia.

Los datos del 2010/11 mostraron un ritmo supe-
rior de negocios desde comienzos del afio hasta fi-
nes de abril, para que en los Ultimos meses se dis-
minuyera la participacion en relacion a la campafa
precedente.

De esta forma, el sector exportador a la fecha
mencionada anteriormente lleva compradas el 49,5%
de la produccion frente al 51,30% del afio pasado a
la misma fecha.

La diferencia no solo se encuentra en el volu-
men de compras sino también en la produccion que
se obtuvo en los diferentes afios.

Esta semana el Ministerio de Agricultura ajusto
la estimacion de la produccion 2010/11 al alza. La
cosecha pasé de 20,90 millones de tn a 21,60 millo-
nes, que resulta un 4,7% inferior a la lograda el ci-
clo anterior.

Para llegar al nuevo nimero se parte de un &rea
sembrada de 4,33 millones de hectéreas, con un in-
cremento del 18,1% con relacién al ciclo preceden-
te pero menores resultados en los rendimientos.

Los rindes son

Cifras entoneladas  enores por las con-

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.

Fecha de emisién TRIGO TRIGO BP MAIZ diciones climéticas
ROE45 _ ROE 365 TOTAL ROE365 | ROE45 _ ROE35 TOTAL i
Total 2010 66106 4.764.504 7830610 Toar  TGoss  Temeis | adversas que acom
ENERO B2 1550917 1603829 334 2007718 2011072 | pafiaron el desarrollo
FEBRERO 6342 272951 279.293 342,000 23883 854501 878474 : .
MARZO 15,619 55.460 70079 78.206 6a08 24780 2511107 | d€ 10s cultivos adn
ABRIL 4194 38.860 43.054 60.000 25650 o652 1012222 | con datos que son
MAYO 12.945 55.452 68.307 75,000 86700 1414676 1501376 L
1° Sem JUNIO o77 68.776 60.753 1050 161es4 16273 | Preliminares porque
2 Sem JUNIO 94541 94541 181,500 6254 478405 484659 | resta cosechar los
13006/2011 251 251 1428 28000 115500 143500 p
14/06/2011 200 200 175557 o0 112857 | Maices de segunday
150612011 m 777 50,000 52,000 s2000 | finalizar en algunas
16106/2011 500 500 75.000 30,000 000 | reqiones
Total 2011 84766 2.146.008 2231674 863.134 | _ 255656 B.644.045 _ 8.809.701 :

Partiendo de una
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mayor cosecha no se realizaron ajustes consecuen-
tes en el remanente exportable, que se mantuvo en
12 millones de tn, para trasladarse en su totalidad
en un incremento en los stocks finales de la cose-
cha.

De esta forma se esperan stocks por 4,35 millo-
nes de tn, arriba de otras campafias y con perspec-
tivas de que se trasladen en cambios futuros en las
exportaciones.

El cupo de exportacién que hoy esta siendo au-
torizado de Roe Verde suma 11 millones de tn, de
las cuales se estiman ya autorizadas 9,9 millones de
tn por los importantes incrementos que se registra-
ron en las Ultimas semanas.

En la presente se autorizaron nuevos Roe Verde
de maiz por un total de 338.057 toneladas que se
suma a las ya autorizadas durante el presente afio
para sumar 8,9 millones de tn.

Igualmente con los nuevos datos disponibles en
materia de oferta se podria esperar una ampliacion
de las exportaciones que permita activar el merca-
do exportador.

Hoy el sector exportador muestra una posicion
neta comprada en el mercado del cereal, al compa-
rar compras vs. ventas: 10,67 millones de tn vs. 9,9
millones de tn.

La diferencia genera presion sobre las pocas co-
tizaciones que se conocen en el mercado. Al consi-
derar el precio FOB del maiz argentino en el merca-
do, los precios en el mercado interno deberian es-
tar tan solo un 25% debajo de la referencia mien-
tras que hoy la diferencia llega al 35%.

El maiz se tomé un respiro con mejor clima

Hasta la semana pasada los precios del maiz con-
firmaban una evolucion alcista por las perspectivas
en Estados Unidos.

Con el informe mensual del USDA proyectando
una caida de la produccion, los precios futuros su-
bieron a niveles récord.

Los futuros de Chicago en la posicion mas cerca-
na alcanzaron los $ 7,99 por bushel la semana pasa-
da en respuesta a los datos alcista de oferta y de-
manda.

La suba llevo a los contratos a superar los futu-
ros del trigo al nivel més alto desde 1996.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion de
la posicidn mas cercana de los futuros de maiz y
trigo del CBOT, con la confirmacion del aumento de
los primeros respecto de los segundos.

El rally en el mercado de maiz impulsé la reali-
zacion de spread entre los productos a partir de la
demanda que se puede orientar hacia el trigo
forrajero como sustituto del maiz.

La inversion en los precios del maiz y del trigo
podria llevar a las plantas de etanol a considerar
utilizar trigo en lugar de maiz pero por el momento
no es viable.

Algunas empresas avicolas han empezado a uti-
lizar trigo como alimento forrajero en lugar de maiz
desde que este Ultimo comenzara a mostrar una
prima en los precios.

La relaciéon de precios entre ambos productos
estard determinada en gran parte por la cosecha
2011en Estados Unidos.

Segun el USDA las siembras del maiz seran me-
nores a las inicialmente proyectadas pero la cose-
cha todavia se proyecta con mayores resultados res-
pecto de la presente.

Los cultivos del cereal se evallan en un 69% den-
tro de la categoria de bueno a excelente, mejoran-
do 2 puntos respecto de la semana anterior pero
debajo del 77% del afio pasado a la misma fecha.

El informe semanal también muestra un avance
de la siembra del 99%, debajo del 100% del afio pa-
sado pero en linea con el promedio de los ultimos
cinco afos.

Los cultivos en las &reas del oeste del Rio Misisipi
que se sembraron a tiempo marcaron el nivel
estandar. Los productores en las areas al este del
Rio Misisipi como Indiana y Ohio finalmente estaban
alcanzando promedios de siembra historicos.

El avance de la siembra resultd especialmente
impresionante en el estado de Ohio, donde venian
mas atrasadas y era una zona que estaba preocu-
pando a los operadores: pasaron del 56% al 97% sem-
brado en solo una semana.

En cuanto al desarrollo, los cultivos estan en un
91% emergido frente al 97% del afio pasado y el 96%
del promedio.

El panorama sobre las condiciones de los culti-
vos de maiz superd las expectativas de analistas
debido a que el desarrollo de los cultivos de la siem-
bra tardia mejoré en medio de célidas temperatu-
ras en la region central

"El maiz ha hecho un progreso en su desarrollo
bastante bueno. Estacionalmente tiende a mejorar
en junio. Estamos rastreando el patron estacional”,
sefialé un analista

El clima esta siendo favorable para el desarrollo
temprano. Los productores estardn mas optimistas
sobre el rendimiento potencial si el clima continlGa
con el mismo comportamiento.

El clima fue mayormente favorable en el Medio
Oeste a excepcion de las zonas bajas adyacentes a
los rios donde las inundaciones contindan siendo un
problema.

Los prondsticos en el corto plazo son de condi-
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ciones mas secas y céalidas que favorecen el creci-
miento y el desarrollo de los cultivos

Estamos en pleno mercado climatico que impacta
sobre las cotizaciones futuras del maiz.

Para el banco Goldman Sachs las condiciones
climaticas adversa que demoraron las siembras de
primavera continua siendo el elemento que proyec-
ta precios més altos para el maiz y la soja y valores
sostenidos para el trigo y el algodon.

Las condiciones climéaticas adversas en la prima-
vera boreal perjudicaron la siembra estadouniden-
se en forma significativa; un clima humedo y frio
demoro6 la siembra en partes de la region maicera
mientras que inundaciones a lo largo de los rios
Misisipi y Missouri destruyeron areas sembradas,
agrego.

Sin embargo, el banco de inversion no espera
una pérdida grande del area de maiz porque cree
gue los nuevos precios de los cultivos ofrecerian un
incentivo muy fuerte para que los agricultores con-
tinlen plantando en forma tardia.

Los incentivos de los productores contintan sien-
do los altos precios por los bajos niveles de stocks y
las proyecciones de demanda.

Para el 2011 se proyecta una disminucién de la
demanda total del cereal estadounidense por bajas
en el consumo forrajero y en las exportaciones pero
compensado con una suba en el consumo humano e
industrial (entre los que se cuenta el destino para
la fabricacion del etanol).

La proyeccion del etanol pasé de 127 millones
de tn en el 2010/11 a 128,28 para el 2011/12. Sin
embargo, estos datos pueden ajustarse.

Los altos precios del maiz en el mercado fisico
podrian provocar ajustes en varias plantas de etanol,
debido a los menores margenes. La industria del
etanol ya mostré signos de decaimiento.

La Administracion de Informacién Energética se-
fialé que la semana pasada la produccion de etanol
bajo 35.000 barriles por dia hasta 880.000 barriles
mientras que aumentaron los stocks.

Esta semana el Senado de Estados Unidos apro-
bé una enmienda que propone el fin del crédito fi-
nal de 45 centavos de délar por galén de etanol asi
como la eliminacion de la tarifa de 54 centavos de
dolar por galdn a la importacion de etanol.

La enmienda para terminar con los incentivos
del etanol alcanzé los 73 votos contra los 27 votos
de la continuidad, y sera incluida en un proyecto de
ley que encontrara dificultades para ser aprobado
por el Senado.

Igualmente la Casa Blanca afirmé estar en con-
tra de la derogacién inmediata al incentivo federal
para el etanol, llegando a vetar la de ley si continda

avanzando la propuesta en el Congreso.

La decisién del Senado se justifica en el inmen-
so déficit fiscal que tiene el gobierno aun cuando el
subsidio expira a fin de afio.

La idea se suma al reporte de agencias interna-
cionales como el Banco Mundial y la Organizacién
Mundial del Comercio que sefialan que los Gobier-
nos deberian eliminar las politicas de respaldo a los
biocombustibles porque estan forzando una escala-
da de los precios internacionales de los alimentos

El informe da impulso a la creciente oposicion a
las metas de biocombustibles y los subsidios al sec-
tor como los que estan vigentes en Europa, Canada,
India y Estados Unidos.

La FAO y la OCDE sefialaron esta semana en un
informe que los precios mundiales de las materias
primas se mantendrian al alza esta década, frente a
afios anteriores, apoyados en la creciente demanda
por alimentos y combustibles, asi como por efectos
en la cadena de los costos de la energia.

Los precios de los principales productos agrico-
las, sin embargo, deberian caer desde los maximos
vistos en el Ultimo afio, ya que la reciente escalada
impulsé a un aumento de la produccién, segin un
informe publicado antes de una cumbre clave la
préxima semana donde los ministros de agricultura
del G-20 lidiaran con los volatiles valores de los ali-
mentos.

El presidente francés Nicolas Sarkozy, quien ejer-
ce la presidencia del G-20, busca imponer en una
cumbre duros controles para los especuladores, a
quienes culpa por el alza de los precios de los ali-
mentos que han subido casi un 40% en los altimos 12
meses.

Igualmente esta semana fue negativa para los
precios de los commaodities agricolas, los mejores
pronosticos climaticos en las regiones productoras
de Estados Unidos y la firmeza del délar se conjuga-
ron para presionar sobre los valores futuros.

El délar més firme hace menos atractivas las in-
versiones sobre los commodities.

Esta semana la divisa estadounidense subi6 con-
tra una canasta de divisas ya que los gobiernos eu-
ropeos intentan resolver el problema de deuda en
Greciay el indice de precios al consumidor de Esta-
dos Unidos subié mas de lo esperado.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 100641 130641 140611 150611 lsioga1 | romedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.500,00 1.480,00 1.460,00 1.480,00 1.039,07 42,4%
Soja 1.299,00 1.289,00 1.272,00 1.299,00 1.275,00 1.286,80 974,75 32,0%
Mijo
Sorgo 725,00 725,00 417,39 73,7%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.340,00 1.330,00 1.344,00 1.013,15 32,7%
Soja 1.313,00 1.311,00 1.300,00 1.305,00 1.304,00 1.306,60 975,14 34,0%
Mijo
Sorgo 412,33
Coérdoba
Trigo Duro 695,52
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.480,00 1.460,00 1.488,00 1.039,07 43,2%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro 526,13
Girasol 1.355,00 1.355,00 1.355,00 1.345,00 1.335,00 1.349,00 1.009,41 33,6%
Soja 1.287,80 1.276,90 1.255,00 1.264,70 1.268,60 1.270,60 974,81 30,3%
* 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 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 10/06/11
semanal
Harinas de trigo ()
"0000" 2.300,0 2.300,0 2.300,0 2.300,0 2.300,0 2.300,0
"000" 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 530,0 530,0 530,0 530,0 530,0 540,0 -1,85%
Aceites (s)
Girasol crudo 3.820,0 3.820,0 3.820,0 3.820,0 3.820,0 3.820,0
Girasol refinado 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0
Lino
Soja refinado 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0
Soja crudo 3.530,0 3.530,0 3.530,0 3.530,0 3.530,0 3.530,0
Subproductos (%)
Girasol pellets (Cons Dna) 615,0 615,0 615,0 615,0 615,0 615,0
Exp. Mani (Export. Rosario) 1.120,0 1.120,0 1.120,0 1.120,0 1.120,0 1.120,0
Soja pellets (Cons Darsena) 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0

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

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 Var% 10/06/11
Trigo
Exp/lLima C/Desc. Cdo.  Prot.Max.9,5 u$s 200,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 700,00
Exp/SL Agosto Cdo. ME us$s 170,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. ME 710,00 680,00 730,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. ME 720,00
Exp/GL Ago Cdo. ME u$s 175,00 165,00 170,00 180,00
Exp/SM-AS Ago/Sept Cdo. MIE u$s 175,00 165,00 170,00 170,00 180,00
Soja
! FcalTmb-SM-SL  C/Desc. Cdo. M/E 1280,00 1265,00 1275,00 1270,00 1250,00 -35% 1295,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. MIE 1280,00 1265,00 1275,00 1270,00 1250,00 -35% 1295,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1270,00 1250,00
Fca/Chivilcoy C/Desc. Cdo. MIE 1200,00 1215,00
FcalAS C/Desc. Cdo. MIE 1280,00 1270,00
Fca/Ric Desde 20/06 Cdo. ME 1270,00 1250,00
Exp/AS Desde 27/06 Cdo. MIE 1275,00 1270,00 1250,00 -3,8% 1300,00
Exp/SM Desde 27/06 Cdo. MIE 1275,00 1270,00 1250,00 -3,8% 1300,00
Fca/Ric-GL-Tmb  S/Desc. Cdo. MIE 1280,00 1265,00 1275,00 1295,00
Exp/SM-AS Julio Cdo. MIE 1280,00 1310,00
FcalTmb-SM-SL  Ago Cdo. MIE 1290,00 1270,00
Fca/VGG-GL Ago Cdo. ME 1290,00 1270,00
Exp/SM-AS Ago Cdo. ME 1290,00 1270,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE us$s 310,00 310,00 315,00
Fca/VGG May'12 Cdo. ME uss 315,00
Fca/GL May'12 Cdo. MIE us$s 315,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. ME uss 315,00 315,00 315,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE u$s 315,00 310,00 315,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1500,00 1500,00 1480,00 1460,00 1460,00 -2,7% 1500,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. ME 1500,00 1500,00 1480,00 1460,00 1460,00 -2,7% 1500,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 1400,00 1400,00 1380,00 1360,00 1360,00 -29% 1400,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnfit 1500,00 1500,00 1480,00 1460,00 1460,00 -2,7% 1500,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnfit) 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 Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos

segn el ddlar 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 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abiert0| 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR062011 251.468 266.754 4,106 4,106 4,108 4,106 4108
DLR072011 176.575 253.028 4131 4131 4135 4133 4136 007%
DLR082011 197.572 152.762 4,161 4,161 4,167 4,163 4,166 0,07%
DLR092011 91.814 115.764 4,193 4,194 4,196 4,197 4,198
DLR102011 20.940 135430 4,230 4228 4,231 4,233 4233
DLR112011 13.800 88.603 4,269 4,268 4,271 4,273 4272 -0,02%
DLR122011 10.301 98.353 4,314 4311 4,317 4,317 4316 -0,07%
DLR012012 2.000 67.580 4,355 4,353 4,359 4,359 4361 0,02%
DLR022012 3.200 98.150 4,400 4,397 4,403 4,400 4,402 -0,07%
DLR032012 21.240 95.280 4,443 4,441 4,447 4,445 4,447 -0,02%
DLR042012 28.640 108.091 4,488 4,485 4,490 4,491 4,489 -0,09%
DLR052012 610 15710 4533 4530 4535 4534 4532 -0,13%
DLR062012 9.001 19.000 4,576 4573 4577 4,577 4577 -0,09%
DLR102012 2.000 3.000 4,788 4,780 4,784 4,784 4,784 -0,19%
ECU062011 1.340 3.413 5,900 5,943 5,840 5,818 5873 -0,29%
ECU122011 310 420 6,180 6,213 6,098 6,084 6,124 -0,50%
ORO062011 2.276 6.347 1.518,00 1.522,50 1.525,00 1.528,00 1.537,00 0,36%
ORO122011 2.339 3.169 1.521,50 1.526,00 1.528,80 1.531,70 1.541,00 0,36%
OR0062012 300 1.526,00 1.529,00 1.532,00 1.535,00 1.544,50
RFX000000 665 4,0928 4,0921 4,0945 4,0940 4,0950 0,05%

AGRICOLAS EnU$S /Tm
ISR072011 2.686 2866 319,30 315,60 316,60 314,50 312,20 -2,41%
ISR092011 1.534 1916 325,10 321,00 322,20 319,70 317,50 -2,61%
ISR112011 1.203 2038 330,00 326,00 327,10 325,00 322,50 -2,60%
ISR052012 305 529 317,10 313,50 314,70 312,70 310,70 -2,05%
MAI000000 355 180,50 179,00 175,00 174,00 170,00 -6,34%
MAI062011 3 180,50 179,00 175,00 174,00 170,00 -6,34%
MAI072011 45 143 180,70 178,50 175,00 174,00 170,00 -6,59%
MAI042012 46 183,50 183,50 180,00 175,00 176,00 -5,12%
SOF000000 317,00 312,00 316,00 312,00 310,00 -2,21%
SOF062011 8 2 317,00 312,00 316,00 312,00 310,00 -2,21%
SOF072011 159 593 319,80 315,70 316,50 314,70 311,90 -2,62%
SOF092011 24 47 325,50 322,00 323,50 319,00 318,00 -2,45%
SOF112011 24 88 330,70 327,70 328,90 326,50 323,50 -2,32%
SOF052012 185 286 318,50 314,50 316,90 314,00 312,00 -2,04%
$0J000000 798 319,00 315,00 318,00 314,00 312,00 -2,19%
$0J062011 319,00 315,00 318,00 314,00 312,00 -2,19%
S0J072011 87 425 321,90 317,50 319,20 317,00 314,90 -2,14%
$0J092011 82 328,00 324,00 325,50 321,00 320,00 -2,74%
$0J112011 32 78 332,90 329,00 330,20 327,80 324,50 -2,61%
$0J052012 271 661 319,60 315,60 317,10 315,00 313,00 -2,03%
TRI000000 86 168,50 167,50 168,00 167,00 166,00 -2,06%
TRI062011 8 8 168,50 167,50 168,00 167,00 166,00 -2,06%
TRI072011 40 208 175,00 172,00 170,00 169,00 166,00 -3,49%
TRI092011 4 4 174,00 171,00
TRI122011 7 65 183,00 184,00 184,00 181,50 181,00 -2,69%
TRI012012 309 183,00 184,00 184,00 181,50 181,00 -2,69%
WTI112011 805 57 97,50 97,15 95,20
WTI052012 70 10 98,15 96,60

TOTAL 843.223 1.543.222

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

Posicién Preciode  Tipo de Volumen 1A por 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11

Ejercicio opcion semanal  posicién

PUT

ISR112011 302 put 20 136 5,600

ISR112011 306 put 127 128 5,300 6,200 6,100 6,700

ISR112011 310 put 20 336 6,300

ISR052012 274 put 8 40 7,600
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicin Preciode  Tipo de Volumen A por 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR112011 346 call 4 16 6,900

ISR112011 350 call 28 41 5,900 5,000

ISR112011 354 call 60 40 6,000 4,100

ISR112011 358 call 20 315 5,100

ISR052012 350 call 10 27 9,

™ Elnteres abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los confratos de cereales son por 50 tn'y 1os de oleaginosos son de 25 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicid 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 var.
osicion max min dltima ~ méx min dlima  m&x  min dtma max  min dtma  m&  min diima  sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR062011 | 4,108 4,05 4,06 4,06 4104 4106| 4,109 4,04 4108| 4109 4,106 47106 4,108 4,106 4,108

DLR072011 4134 4131 4131 4131 4130 4131 4135 4129 4135 4135 4133 4133 4,137 4,133 4136| 0,10%

DLR082011 4,165 4161 4,161| 4,162 4,159 4161 4,167 4,161 4167| 4,165 4,163 4164 4,166 4,162 4,166| 0,07%

DLR092011 | 4,195 4,193 4193| 4,194 4192 4194| 4,194 4191 4194| 4,198 4,196 4198 4,199 4,198  4,198| -0,02%

DLR102011 4231 4229 4230 4229 4226 4228 4233 4232 4233| 4233 4233 4233

DLR112011 4270 4269 4269| 4,268 4,268 4,268 4276 4271 4,271 -0,02%

DLR122011 | 4,317 4313 4313 4312 4311 4311 4317 4317 4317| 4317 4315 4317 4319 4316 4316|-0,05%

DLR012012 4355 4355 4355 4364 4357 4359 4,358 4358  4,358|-0,05%

DLR022012 4398 4397 4,398) 4402 4400 4400

DLR032012 4,442 4439 4441 4447  A44T  A44T| 4448 4445 4445

DLR042012 4490 4488 4/488| 4,486 4480 4,485 4,490 4487 4490 4491 4489 4491 4489 4487 4,489|-0,13%

DLR052012 | 4542 4542 4542| 4530 4530 4530

DLR062012 4575 4571 4573| 4577 4571 4577 4577 4577 4577|-0,09%

DLR102012 4780 4,780 4,780

ECU062011 5900 5900 5,900 5874 5840 5840/ 5826 5808 5818/ 5873 5856 5873

ECU122011 6,130 6,098 6,098 6,084 6069 6,084 6124 6,124 6,124

OR0O062011 | 1526,0 15112 1518,1| 15215 1516,2 1518,2| 15328 15186 15250 1530,0 1523,8 1530,0| 1539,8 1534,8 1534,8| 0,12%

ORO122011 | 1530,0 15156 1521,5| 15285 1522,0 1528,0| 15365 15233 1530,0| 15353 1526,6 1531,7| 1543,2 1533,3 1538,5| 0,20%

OR0O062012 | 1526,0 1526,0 1526,0/ 15290 1529,0 1529,0| 15350 1530,0 1530,0

AGRICOLAS EnUS$S/ Tm

ISR072011 320,30 318,70 319,30| 317,50 31500 31560 316,60 314,50 316,60/ 316,80 312,70 314,60/ 31550 312,00 312,00/ -2,53%

ISR092011 326,20 325,00 32510{ 322,00 320,70 321,00( 322,00 320,30 321,80 321,10 319,70 319,70/ 320,20 317,40 317,40|-2,64%

ISR112011 331,70 330,00 330,00/ 327,00 32590 326,00( 327,20 32550 326,90/ 327,50 32500 325,00| 32510 322,60 322,60|-2,54%

ISR052012 317,10 317,10 317,10| 315,00 31350 31350 313,80 313,80 313,80/ 31500 313,00 313,00f 313,40 311,20 311,20|-1,89%

MAI072011 180,70 180,50 180,70/ 17850 178,50 178,50 175,00 174,00 174,00{ 172,00 170,00 170,00|-6,59%

SOF062011 | 317,00 317,00 317,00{ 312,00 312,00 312,00

SOF072011 | 319,80 319,60 319,80 31590 31550 315,70| 316,70 316,00 316,50| 316,20 314,70 314,70| 313,80 311,90 311,90|-2,62%

SOF092011 322,00 322,00 322,00 320,50 320,50 320,50

SOF112011 328,00 328,00 328,00 326,50 326,50 326,50

SOF052012 | 319,00 31850 318,50 316,90 314,50 316,90| 316,10 31590 315,90

S0J072011 | 322,40 322,00 322,00( 317,00 317,00 317,00 319,20 317,00 317,00{ 316,70 314,90 314,90|-2,14%

S0J112011 | 333,60 33350 333,60 328,60 328,60 328,60| 32850 32850 328,50

S0J052012 | 319,90 319,10 319,60 316,40 31550 31560 316,20 31550 31560 317,10 31500 315,00 31560 314,00 314,00|-1,72%

TRI062011 168,00 168,00 168,00

TRI072011 172,00 171,50 172,00{ 172,00 172,00 172,00

TRI092011 174,00 174,00 174,00

TRI122011 183,00 183,00 183,00

WTI112011 100,00 9650 97,50| 9725 9690 97,15 9600 9440 95,20

WTI052012 9850 98,10 98,10| 96,50 9650 96,50

843.520 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.546.623  Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicion \ Vol. Sem. Open Interest\ 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 700,00 700,00 700,00 695,00 695,00 -0,71%

Maiz BA Inmed. 730,00 720,00 710,00 710,00 695,00 -4,79%

Soja Ros Inm/Disp. 1.315,00 1.300,00 1.300,00 1.290,00 1.275,00 -3,04%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.315,00 1.300,00 1.300,00 1.290,00 1.275,00 -3,04%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11  var.sem.
TRIGO B.A. 06/2011 169,00 169,00 169,00 168,00 167,00 0,60%
TRIGO B.A. 07/2011 14.800 615 179,50 178,00 178,50 177,00 172,50 -1,99%
TRIGO B.A. 09/2011 5.800 205 187,00 185,00 184,00 183,50 179,50 -3,23%
TRIGO B.A. 12/2011 5 190,00 189,50 188,50 188,00 185,00 -2,12%
TRIGO B.A. 01/2012 7.400 1.473 191,00 189,50 189,00 188,50 188,30 -0,89%
TRIGO B.A. 03/2012 200 43 202,00 201,00 200,00 200,00 200,00 -0,50%
TRIGO B.A. 07/2012 4 213,00 212,00 211,00 211,00 211,00 -0,47%
TRIGO Q.Q. 01/2012 9 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00
MAIZ ROS 06/2011 100 179,00 177,00 174,00 174,00 170,00 -5,03%
MAIZ ROS 07/2011 23.200 1.093 180,10 178,50 175,00 174,50 170,00 -5,97%
MAIZ ROS 09/2011 700 11 185,00 183,00 179,00 178,00 173,00 -6,49%
MAIZ ROS 12/2011 13.900 450 186,00 184,00 182,00 181,50 177,00 -5,35%
MAIZ ROS 04/2012 10.400 476 184,50 183,00 181,30 180,00 176,00 -4,86%
SORGO ROS 06/2011 3 182,00 183,00 183,00 183,00 180,00 -1,10%
SORGO ROS 07/2011 5 182,00 183,00 183,00 183,00 180,00 -1,10%
SORGO ROS 09/2011 1 183,00 184,00 184,00 184,00 181,00 -1,36%
SORGO ROS 04/2012 300 8 177,00 180,00 180,00 180,00 177,50 0,28%
SOJA I.W. 06/2011 105,00 106,00 106,00 106,00 106,00 3,92%
SOJA L.W. 07/2011 1.700 47 104,00 106,00 106,00 106,00 106,00 1,92%
SOJA Q.Q. 07/2011 6.600 142 97,50 97,50 98,00 97,00 96,00 -1,03%
SOJA ROS 06/2011 500 5 323,00 318,00 318,00 316,00 314,00 -2,39%
SOJA ROS 07/2011 48.500 2.505 324,20 319,00 320,00 318,50 316,00 -2,50%
SOJA ROS 09/2011 7.300 591 329,00 324,00 325,00 323,50 321,00 -2,52%
SOJA ROS 10/2011 1.200 20 332,00 327,00 327,50 326,80 324,00 -2,41%
SOJAROS 11/2011 36.700 1.313 333,70 329,50 330,00 328,50 325,50 -2,54%
SOJA ROS 05/2012 83.300 2.373 320,00 315,70 317,00 316,00 313,50 -1,94%
SOJA VIL 06/2011 85,00 85,00 85,00 85,00 86,00 1,18%
SOJA VIL 07/2011 300 160 84,00 84,00 84,00 85,00 86,00 2,38%
SOJA VIL 08/2011 7 84,00 84,00 84,00 84,00 85,00 1,19%
SOJA VIL 09/2011 113 84,00 84,00 84,00 84,00 85,00 1,19%
SOJA VIL 10/2011 50 84,00 84,00 84,00 84,00 85,00 1,19%
SOJAVIL 11/2011 210 85,00 85,00 85,00 85,00 86,00 1,18%
SOJA DAI 06/2011 86,00 86,00 86,00 86,00 87,00 1,16%
SOJA DAI 07/2011 67 84,00 84,00 84,00 84,50 86,00 2,38%
SOJA DAI 08/2011 5 84,00 84,00 84,00 84,00 85,00 1,19%
SOJA DAI 09/2011 5 84,00 84,00 84,00 84,00 85,00 1,19%
SOJA DAI 11/2011 85,00 85,00 85,00 85,00 86,00 1,18%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 var.
Posicion max  min dltima max min dtima max min Otima max min dtima max  min Oltima sem.
TRIGO B.A. 07/2011 180,0 1790 180,0 1810 177,0 1795 1790 1770 1770 177,0 1750 1750 1740 1725 1725 -34%
TRIGO B.A. 09/2011 186,5 186,5 1865 1855 1850 1855 184,0 1840 1840 181,0 1795 1795 -45%
TRIGO B.A. 01/2012 191,0 1900 190,0 189,5 189,5 1895 1885 1885 1885
TRIGO Q.Q. 01/2012 98,0 980 980
MAIZ ROS 07/2011 180,1 1790 1800 1800 177,0 1775 1750 1740 1745 1745 1710 1710 1700 1700 1700 -61%
MAIZ ROS 09/2011 1780 1775 1775
MAIZ ROS 12/2011 186,0 1850 1851 184,0 1835 1840 1820 180,0 1820 1815 1750 1750 177,0 1760 1770 -53%
MAIZ ROS 04/2012 1845 183,7 1837 183,0 1825 1830 1820 180,0 180,0 180,0 1750 1750 176,0 1740 1760 -51%
SORGO ROS 04/2012 180,0 180,0 180,0
SOJA L.W. 07/2011 105,0 1050 105,0
SOJA Q.Q. 07/2011 970 970 970 970 965 95 960 960 960 -1,0%
SOJA ROS 06/2011 314,0 3140 3140 -23%
SOJA ROS 07/2011 3245 3228 3228 3215 3185 3185 320,0 3180 320,0 3200 316,0 3165 317,0 316,0 3160 -25%
SOJA ROS 09/2011 3290 3280 328,0 3250 324,0 3240 3250 3250 3250 3235 3210 3210 3220 3210 3210 -24%
SOJA ROS 10/2011 3280 328,0 3280 326,0 3260 3260 3250 3250 3250
SOJAROS 11/2011 334,0 3328 3328 330,0 329,0 329,3 3305 3285 3305 3300 3265 3265 327,0 3255 3255 -25%
SOJA ROS 05/2012 3200 3194 3195 3185 3145 3160 3175 3150 317,2 317,0 3145 3145 3160 3135 3135 -1,7%

SOJAVIL 07/2011 87,0 870 87,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 355,00 350,00 350,00 348,00 348,00 355,00 -1,97%

Precio FAS 256,14 252,29 252,46 250,92 250,98 256,14 -2,01%

Precio FOB Jul'1l 350,00 350,00 347,50 v 350,00 v 350,00 v 350,00

Precio FAS 251,14 252,29 249,96 252,92 252,98 251,14 0,73%

Precio FOB Dic'11 327,50 317,50 329,50 v 330,00 v 330,00 332,50 -0,75%

Precio FAS 228,64 224,39 236,56 237,52 237,58 233,64 1,69%
Trigo baja proteina

Precio FOB Jul'll v 305,00 v 305,00 v 305,00 v 305,00 v 305,00 v 305,00

Precio FAS 210,97 212,12 212,29 212,75 212,81 210,97 0,87%
Ptos del Sur

Precio FOB Jun'll v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00 v 345,00

Precio FAS 245,64 246,79 246,96 247,42 247,48 245,64 0,75%
Brasil

Precio FOB Jun'll v 340,00 v 340,00 v 340,00 v 340,00 v 340,00 v 340,00

Precio FAS 322,79 246,79 322,96 322,96 323,02 322,79 0,07%
Uruguay

Precio FOB Jul'll 342,50 340,00 332,50 330,00 335,00 340,00 -1,47%

Precio FAS 325,29 322,79 315,46 312,96 318,02 322,79 -1,48%
Paraguay

Precio FOB Dic'11 ¢ 315,00 ¢ 315,00 ¢ 315,00 ¢ 310,00 ¢ 310,00 ¢ 315,00 -1,59%

Precio FAS 297,79 297,79 297,96 292,96 293,02 297,79 -1,60%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 328,00 319,00 308,00 300,00 300,00 330,00 -9,09%

Precio FAS 248,48 241,50 232,97 226,76 226,75 250,04 -9,31%

Precio FOB Jun'll v 329,71 v 319,08 v 307,37 v 331,48

Precio FAS 250,19 241,58 232,34 251,52

Precio FOB Jul'1l 327,74 317,11 305,40 298,02 297,92 328,92 -9,43%

Precio FAS 248,23 239,61 230,37 224,78 224,67 248,96 -9,76%

Precio FOB Ago'll 325,09 314,75 305,20 296,64 300,78 325,77 -7,67%

Precio FAS 245,57 237,25 230,17 223,40 227,53 245,81 -7,44%

Precio FOB Set'1l v 322,72 v 313,77 v 304,22 v 297,04 v 298,02

Precio FAS 24321 236,27 229,19 223,79 224,77
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 238,00 228,00 217,00 210,00 210,00 240,00 -12,50%

Precio FAS 178,65 170,65 161,93 156,33 156,33 180,25 -13,27%

Precio FOB Jul'1l v 241,92 v 230,50 v 218,79 v 213,18 v 212,69 v 242,90 -12,44%

Precio FAS 182,57 173,16 163,73 159,51 159,02 183,16  -13,18%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 513,00 507,00 512,00 506,00 502,00 515,00 -2,52%

Precio FAS 316,99 313,09 316,50 312,45 310,00 318,29 -2,60%

Precio FOB Jun'll 510,84 v 513,41

Precio FAS 314,83 316,70

Precio FOB Jul'1l v 516,53 v 516,17 v 510,75 502,85 v 518,19 -2,96%

Precio FAS 320,52 320,67 317,19 310,85 321,48 -3,31%

Precio FOB Ago'll v 522,69 v 517,18 515,62 509,00 503,31 v 520,76 -3,35%

Precio FAS 326,68 323,27 320,12 315,45 311,31 324,05 -3,93%

Precio FOB Set'1l 523,15 518,37 518,74 515,80 509,56 524,25 -2,80%

Precio FAS 327,14 324,46 323,24 322,25 317,55 327,54 -3,05%

Precio FOB May'12 515,89 511,94 511,12 506,80 500,55 516,35 -3,06%

Precio FAS 319,88 318,03 315,62 313,24 308,55 319,64 -3,47%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 670,00 670,00 670,00 670,00 670,00 670,00

Precio FAS 394,01 394,01 394,05 395,52 395,52 394,01 0,38%

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

Tipo de cambio de referencia

13/06/11 14/06/11 15/06/11 16/06/11 17/06/11  var.sem. 10/06/11
Tipo de cambio cprdr 4,0520 4,0530 4,0540 4,0540 4,0550 0,07% 4,0520
vndr 4,0920 4,0930 4,0940 4,0940 4,0950 0,07% 4,0920
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,1200 3,1208 3,1216 3,1216 3,1224 0,07% 3,1200
Maiz 20,0 3,2416 3,2424 3,2432 3,2432 3,2440 0,07% 3,2416
Demas cereales 20,0 3,2416 3,2424 3,2432 3,2432 3,2440 0,07% 3,2416
Habas de soja 35,0 2,6338 2,6345 2,6351 2,6351 2,6358 0,07% 2,6338
Semilla de girasol 32,0 2,7554 2,7560 2,7567 2,7567 2,7574 0,07% 2,7554
Resto semillas oleagin. 235 3,0998 3,1005 3,1013 3,1013 3,1021 0,07% 3,0998
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,5252 3,5261 3,5270 3,5270 3,5279 0,07% 3,5252
Harina y Pellets Soja 32,0 2,7554 2,7560 2,7567 2,7567 2,7574 0,07% 2,7554
Harina y pellets girasol 30,0 2,8364 2,8371 2,8378 2,8378 2,8385 0,07% 2,8364
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,8364 2,8371 2,8378 2,8378 2,8385 0,07% 2,8364
Aceite de soja 32,0 2,7554 2,7560 2,7567 2,7567 2,7574 0,07% 2,7554
Aceite de girasol 30,0 2,8364 2,8371 2,8378 2,8378 2,8385 0,07% 2,8364
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,8364 28371 28378 28378 2,8385 0,07% 28364
PRECIOS INTERNACIONALES
TRIGO
FOB Of (1) | FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
USS / Ti
! Emb.cerc. Jul-11 Dic-11 Jun-11 Jul-11 Jun-11 Jul-11 Ju-11 Sep-11 Dic-11 Jul-11 Sep-11
17/06/2010 227,00 230,00 193,00 196,70 198,60 193,90 195,70 170,03 175,82 186,94 182,07 186,11
Semana anterior| 355,00 350,00 332,50 355,00 356,30 304,90 311,40 278,98 288,72 303,42 318,94 325,56
13/06/11 355,00 350,00 327,50 347,50 348,60 304,20 309,00 273,01 285,14 300,02 312,70 319,31
14/06/11 350,00 350,00 317,50 343,40 344,90 301,70 303,80 268,69 279,99 294,87 308,56 315,54
15/06/11 350,00 347,50 329,50 335,90 337,30 289,70 295,50 260,33 271,63 286,51 301,03 307,92
16/06/11 348,00 v350,00 v330,00 328,10 329,50 276,70 284,10 247,38 260,24 276,96 293,22 300,20
17/06/11 348,00 v350,00 v330,00 332,35 330,52 276,41 276,41 247,01 260,15 276,78 295,61 302,13
Var. Semanal -2,0% -0,8% -6,4% -1,2% 9,3% -11,2% -11,5% -9,9% -8,8% -1,3% -7,2%
Var. Anual 53% 52% 71% 69% 66% 43% 41% 45% 48% 48% 62% 62%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | Jul-11 Ago-11 Sep-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 May-12
17/06/2010 168,00 168,10 171,25 173,32 160,73 163,60 166,50 140,74 144,48 148,91 154,03 157,47
Semana anterior| 330,00 328,92 325,77 338,40 340,20 340,20 309,83 297,63 280,50 284,63 287,09
13/06/11 328,00 327,74 325,09 V322,72 337,20 339,30 338,30 308,06 295,95 271,35 281,98 284,34
14/06/11 319,00 317,11 314,75 V313,77 326,60 330,30 329,30 297,43 287,00 269,67 274,60 271,35
15/06/11 308,00 305,40 305,20 v304,22 314,90 320,80 319,80 285,72 277,45 262,19 266,72 269,58
16/06/11 309,00 298,02 296,64 v297,04 305,70 312,80 311,80 276,17 269,48 257,08 262,00 264,95
17/06/11 309,00 297,92 300,78 v298,02 303,63 305,20 313,77 275,68 270,46 259,83 264,46 267,41
Var. Semanal -6,4% -9,4% -1,7% -10,3% -10,3% -7,8% -11,0% -9,1% -1,4% -1,1% -6,9%
Var. Anual 84% 7% 76% 2% 89% 87% 88% 96% 87% 4% 2% 70%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SORGO Jcomp

FO.B. FOB Arg FOB Grano |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. | Jul-11 Oct-11  § Emb.cerc. | Emb.cerc. Jul-11 Jn/St11 | Emb.cerc. | Jul-11 Ago-11 Jul-11 Oc/Dcll
17/06/2010 121,00 | vi2637 | 14500 | 420,00 140,00 135,00 880,00 837,50 840,00 87500 880,00
Semana anterior| 240,00 | v242,90 | 31370 | 670,00 182,00 170,00 242,77 | 131800 | 130250  1300,00 | 145500  1385,00
13/06/11 238,00 | v241,92 | 31380 | 670,00 182,00 170,00 fer. 1318,00 1307,50 fer. fer.
14/06/11 228,00 | v23050 | 307,60 | 670,00 182,00 170,00 24475 | 130000 | 129500  1297,50 | 144000  1380,00
15/06/11 217,00 | v21879 | 300,10 | 670,00 182,00 190,00 240,47 | 130000 | 130500  1297,50 | 144500  1365,00
16/06/11 210,00 | v213,18 | 28450 | 670,00 182,00 192,50 23951 | 130000 | 130000  1297,50 | 1450,00  1355,00
17/06/11 210,00 | v212,69 | 284,80 | 670,00 182,00 192,50 246,25 | 131000 | 130750  1307,50 | 1470,00  1360,00
Var. Semanal 125% | -124% -9,2% 13,2% 1,4% -0,6% 0,4% 0,6% 1,0% -1,8%
Var. Anual 74% 68% 96% 60% 30% 43% 49% 56% 56% 68% 550

(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.

SOJA

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

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

Emb.cerc. Jul-11 May-12 Jul-11 Ago-11 Jun-11 Jul-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Ago-11 Jun-11
17/06/2010 370,00 363,57 369,28 373,04 376,59 377,70 349,81 346,96 342,18 446,26 521,41
Semana anterior| 515,00 v518,19 516,35 515,61 518,73 544,40 542,00 509,74 507,90 506,89 589,12 585,39
13/06/11 513,00 v516,53 515,89 514,88 517,36 540,30 538,40 508,08 506,15 505,33 587,49 585,75
14/06/11 507,00 511,94 509,46 512,58 534,90 532,90 502,66 500,64 500,00 585,24 577,79
15/06/11 512,00 v516,17 511,12 511,66 515,43 534,90 533,70 502,66 501,47 500,73 572,11 574,58
16/06/11 506,00 v510,75 506,80 508,54 511,48 527,70 527,60 496,23 496,05 495,32 576,82 563,68
17/06/11 502,00 502,85 500,55 504,50 507,62 521,04 521,04 489,80 489,99 489,71 576,86 568,12
Var. Semanal -2,5% -3,0% -3,1% -2,2% -2,1% -4,3% -3,9% -3.9% -3,5% -3,4% -2,1% -2,9%
Var. Anual 36% 38% 37% 36% 38% 38% 40% 41% 43% 29% 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 depésitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

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

serm Emb.cerc. Jul-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dcll Jun-11 Oc/Dcll Jun-11 Oc/Dc.11 Jul-11 Ago-11 Sep-11
17/06/2010 303,00 306,16 303,13 307,54 303,13 349,00 336,00 339,00 331,00 315,26 306,66 298,39
Semana anterior| 377,00 383,93 392,19 380,62 392,19 413,00 422,00 403,00 418,00 411,49 405,97 403,00
13/06/11 376,00 379,57 389,60 383,71 390,71 fer. fer. fer. fer. 407,96 403,88 401,01
14/06/11 365,00 368,94 380,62 363,98 382,83 408,00 423,00 402,00 404,00 395,39 393,19 391,87
15/06/11 363,00 370,37 380,57 364,31 384,97 400,00 417,00 395,00 406,00 396,83 395,83 395,17
16/06/11 357,00 366,18 376,82 359,02 376,82 398,00 414,00 392,00 405,00 389,88 389,00 388,23
17/06/11 351,00 358,24 370,04 354,94 372,79 394,00 410,00 388,00 399,00 384,70 384,15 383,38
Var. Semanal -6,9% -6,7% -5,6% -6,7% -4,9% -4,6% -2,8% -3,7% -4,5% -6,5% -5,4% -4,9%
Var. Anual 16% 17% 22% 15% 23% 13% 22% 14% 21% 22% 25% 28%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Jul-11 Ag/st1l  Oc/Dcll Jul-11 Ag/stll Jun-11 Ag/Ocl1l Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11
17/06/2010 783,00 783,74 801,37 823,86 825,62 830,03 706,00 712,00 838,84 843,03 847,66 852,51
Semana anterior| 1240,00 | 1237,88  1242,73 126015 | 1237,88 1242,73 915,00 923,00 125331 125948 126565  1272,05
13/06/11 1240,00 | 123832 124626 126059 | 1236,12 1244,06 fer. fer. 1252,65  1258,60  1264,77 127138
14/06/11 1240,00 | 1240,08 124406 126213 | 123568 1244,06 915,00 923,00 125331 125860  1264,77  1270,72
15/06/11 124500 | 124449 124802 126257 | 124560 124747 925,00 933,00 1257,72 126235 126786 127337
16/06/11 123500 | 1231,70 123568 124611 | 123171 1234,58 925,00 932,00 124162 124691 125309  1259,26
17/06/11 1227,00 | 122343 122620 123752 | 122179 1227,30 925,00 933,00 1232,80  1238,76 124449  1250,66
Var. Semanal -1,0% -1,2% -1,3% -1,8% -1,3% -1,2% 1,1% 1,1% -1,6% -1,6% -1,7% -1,7%
Var. Anual 57% 56% 53% 50% 48% 48% 31% 31% 4% 47% 47% 4%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTALDISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 08/06/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas ij ij *
Producto Cosecha semana Total comprado  Total a fijar Total fijado AsumuladO( )
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 433 430,1 80,4
(Dic-Nov) (33,5 9,9)
10/11 293,6 7.147,7 351,6 134,6 5.044,2
(3.560,7) (105,6) (72,9) (2.698,2)
Maiz 11/12 115,2 3321 448 2,6
(Mar-Feb) (20,6) (12.8)
10/11 284,1 10.669,2 7849 187,1 6.257,3
(11.542,2) (760,2) (181,4) (6.553,8)
Sorgo 11/12 0,6 42
(Mar-Feb)
10/11 412 988,7 18,0 7,2 612,8
806,4 93,7 16,1 440,8
Sin datos ( ) (©317) (163) ( )
Cebada Cerv. ** 11/12 76,9 3035 121,8 66,3
(Dic-Nov) (83) (83) (6,1)
10/11 54 878,0 416,0 4159 589,3
(395,0) (340,7) (246,7) (193,4)
Soja 11/12 2321 692,8 2537 48,5
(Abr-Mar) (2272) (203,9) (5,0)
10/11 939,1 (***) 11.102,9  (***) 3.476,7 (**+) 1.068,8 2.886,0
(13.122,3) (4.056,3) (1.794,7) (6.242,0)
09/10 17.194,1 3.006,2 2.635,9 12.117,2
(6.792,4) (1.711,5) (1.711,3) (3.801,5)
Girasol 1011 10,0 175,1 335 11,7
(Ene-Dic) (22,9) (54) (3,6)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta febrero (*) Datos de embarque mensuales hasta ABRIL y desde MAYO es estimado por Situacién de
Vapores. (**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta ABRIL. (***) Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 01/06/11
Trigo pan

Soja

Girasol

Al 04/05/11

Maiz

Sorgo

10111

10711

09/10

10111

10111

09/10

10711

09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 afijar 2 total 3
3.376,7 3.207,9 11741 810,6
(3.086,0) (2.931,7) (811,9) (560,3)
15.473,1 15.473,1 7.740,2 2.898,8
(16.759,0) (16.759,0) (10.163,9) (4.652,6)
38.867,2 38.867,2 16.922,7 15.3715
(26.022,3) (26.022,3) (11.837,8) (11.648,1)
2.395,6 2.395,6 987,1 5545
(1.539,8) (1.539,8) (735,8) (246,0)
873,2 785,9 1773 48,4
(944,1) (849,7) (141,8) (79,4)
4.696,6 4.226,9 562,6 547,8
(3.178,9) (2.861,0) (544.2) (534,9)
19,7 17,7 11 0,2
(29,6) (26,6) (14) 0,9
216,4 1948 22,4 8,1
(175,7) (158,1) (23,4) (232)

(*) 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. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderfa

pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: JUNIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2010/11 (act.) 1,36 15,00 0,01 16,37 8,00 5,88 2,49 42,35%
2011/12 (ant.) 1,99 13,50 0,01 15,50 8,00 5,93 1,57 26,48%
2011/12 (act.) 2,49 15,00 0,01 17,50 9,00 5,93 2,57 43,34%
Variacion 1/ 25,1% 11,1% 12,9% 12,5% 63,7%
Variacion 2/ 83,1% 6,9% 12,5% 0,9% 3,2%
Australia 2010/11 (act.) 4,08 26,00 0,10 30,18 16,50 9,03 4,66 51,61%
2011/12 (ant.) 6,16 24,50 0,10 30,76 15,00 8,50 7,26 85,41%
2011/12 (act.) 4,66 25,00 0,10 29,76 17,00 8,50 4,26 50,12%
Variacion 1/ -24,4% 2,0% -3,3% 13,3% -41,3%
Variacion 2/ 14,2% -3,8% -1,4% 3,0% -5,9% -8,6%
Canada 2010/11 (act.) 7,83 23,17 0,40 31,40 16,00 8,70 6,70 77,01%
2011/12 (ant.) 6,20 26,00 0,40 32,60 18,50 7,90 6,20 78,48%
2011/12 (act.) 6,70 25,00 0,40 32,10 18,50 7,40 6,20 83,78%
Variacion 1/ 8,1% -3,8% -1,5% -6,3%
Variacion 2/ -14,4% 7,9% 2,2% 15,6% -14,9% -7,5%
Unién Europea 2010/11 (act.) 16,01 135,66 4,50 156,17 22,00 122,50 11,67 9,53%
2011/12 (ant.) 11,71 138,62 6,00 156,33 18,00 125,00 13,32 10,66%
2011/12 (act.) 11,67 131,50 6,50 149,67 15,00 122,50 12,18 9,94%
Variacion 1/ -0,3% -5,1% 8,3% -4,3% -16,7% -2,0% -8,6%
Variacion 2/ -27,1% -3,1% 44,4% -4,2% -31,8% 4,4%
China 2009/10 (act.) 54,43 115,18 1,00 170,61 1,00 109,50 60,11 54,89%
2010/11 (act.) 59,93 115,50 1,00 176,43 1,00 111,00 64,43 58,05%
2011/12 (act.) 60,11 115,50 1,00 176,61 1,00 111,00 64,61 58,21%
Variacion 1/ 0,3% 0,1% 0,3%
Variacion 2/ 10,4% 0,3% 3,5% 1,4% 7,5%
Norte de Africa 2010/11 (act.) 11,25 16,13 22,90 50,28 0,23 38,98 11,08 28,42%
2011/12 (ant.) 10,53 19,13 19,80 49,46 0,28 39,73 9,46 23,81%
2011/12 (act.) 11,08 19,13 19,80 50,01 0,23 39,73 10,06 25,32%
Variacion 1/ 5,2% 1,1% -17,9% 6,3%
Variacion 2/ -1,5% 18,6% -13,5% -0,5% 1,9% -9,2%
Sudeste Asia 2010/11 (act.) 2,92 14,35 17,27 0,55 13,66 3,06 22,40%
2011/12 (ant.) 2,71 14,20 16,91 0,57 13,74 2,61 19,00%
2011/12 (act.) 3,06 14,20 17,26 0,57 13,74 2,96 21,54%
Variacion 1/ 12,9% 2,1% 13,4%
Variacion 2/ 4,8% -1,0% -0,1% 3,6% 0,6% -3,3%
FSU-12 2010/11 (act.) 25,42 80,97 5,73 112,12 13,31 78,00 20,81 26,68%
2011/12 (ant.) 15,96 100,60 5,75 122,31 26,31 79,02 16,97 21,48%
2011/12 (act.) 20,81 100,60 5,75 127,16 26,31 78,97 21,87 27,69%
Variacion 1/ 30,4% 4,0% -0,1% 28,9%
Variacion 2/ -18,1% 24,2% 0,3% 13,4% 97,7% 1,2% 51%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: JUNIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 1,04 28,62 0,02 29,68 17,20 10,73 1,74 16,22%
2011/12 (ant.) 1,92 32,61 0,02 34,55 20,61 11,43 2,51 21,96%
2011/12 (act.) 1,74 32,91 0,02 34,67 20,71 11,43 2,54 22,22%
Variacion 1/ -9,4% 0,9% 0,3% 0,5% 1,2%
Variacién 2/ 67,3% 15,0% 16,8% 20,4% 6,5% 46,0%

Canada 2010/11 (act.) 5,65 22,07 0,87 28,59 435 20,76 347 16,71%
2011/12 (ant.) 3,47 23,73 1,47 28,67 375 21,52 3,40 15,80%
2011/12 (act.) 347 23,43 1,47 28,37 3,55 21,42 3,40 15,87%
Variacion 1/ -1,3% -1,0% -5,3% -0,5%
Variacion 2/ -38,6% 6,2% 69,0% -0,8% -18,4% 3.2% -2,0%

Unién Europea 2010711 (act.) 25,83 139,63 7,98 173,44 5,86 152,51 15,07 9,88%
2011/12 (ant.) 15,19 145,17 4,26 164,62 3,76 148,43 12,44 8,38%
2011/12 (act.) 15,07 143,02 5,27 163,36 2,26 148,43 12,67 8,54%
Variacion 1/ -0,8% -1,5% 23,7% -0,8% -39,9% 1,8%
Variacion 2/ -41,7% 2,4% -34,0% 5,8% -61,4% 2,1% -15,9%

Japén 2010/11 (act.) 131 0,17 19,14 20,62 19,49 1,12 5,75%
2011/12 (ant.) 1,12 0,18 19,14 20,44 19,36 1,07 5,53%
2011/12 (act.) 1,12 0,18 19,14 20,44 19,36 1,07 5,53%
Variacién 1/
Variacién 2/ -14,5% 5,9% -0,9% -0,7% -4,5% 16,22%

México 2010711 (act.) 1,94 28,88 10,50 41,32 0,10 39,24 1,98 5,05%
2011/12 (ant.) 2,13 32,23 11,43 45,79 0,30 42,12 3,36 7,98%
2011/12 (act.) 1,98 32,23 11,63 45,84 0,30 42,12 341 8,10%
Variacion 1/ -7,0% 1,7% 0,1% 1,5%
Variacion 2/ 2,1% 11,6% 10,8% 10,9% 200,0% 7,3% 72,2%

China 2010/11 (act.) 52,37 179,16 3,08 234,61 0,17 179,89 54,55 30,32%
2011/12 (ant.) 54,43 174,02 2,98 231,43 0,27 170,20 60,95 35,81%
2011/12 (act.) 54,55 184,26 2,13 240,94 0,27 189,04 51,63 27,31%
Variacién 1/ 0.2% 5,9% -28,5% 41% 11,1% -15,3%
Variacién 2/ 4,2% 2,8% -30,8% 2,7% 58,8% 5,1% -5,4%

Brasil 2010711 (act.) 10,29 57,43 1,46 69,18 8,51 51,58 9,08 17,60%
2011/12 (ant.) 9,01 57,33 1,36 67,70 8,01 53,30 6,39 11,99%
2011/12 (act.) 9,08 57,33 1,36 67,77 8,01 53,30 6,47 12,14%
Variacion 1/ 0,8% 0,1% 1,3%
Variacion 2/ -11,8% -0,2% -6,8% -2,0% -5,9% 3,3% -28,7%

FSU-12 2010/11 (act.) 712 47,69 1,15 55,96 9,50 41,96 4,52 10,77%
2011/12 (ant.) 4,52 65,41 0,59 70,52 12,29 51,49 6,73 13,07%
2011/12 (act.) 4,52 65,85 0,59 70,96 12,79 52,04 6,13 11,78%
Variacion 1/ 0,7% 0,6% 4,1% 1,1% -8,9% -9,9%
Variacién 2/ -36,5% 38,1% -48,7% 26,8% 34,6% 24,0% 35,6% 9,4%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campatia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: JUNIO 2011

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2010/11 (act.) 0,59 22,00 0,01 22,60 14,50 7,10 1,00 14,08%
2011/12 (ant.) 1,00 26,00 0,01 27,01 18,00 7,50 1,51 20,13%
2011/12 (act.) 1,00 26,00 0,01 27,01 18,00 7,50 151 20,13%
Variacion 1/
Variacion 2/ 69,5% 18,2% 19,5% 24,1% 5,6% 51,0%

Sudafrica 2010/11 (act.) 517 12,00 0,03 17,20 2,00 10,60 4,59 43,30%
2011/12 (ant.) 4,56 12,50 0,03 17,09 2,00 10,80 4,28 39,63%
2011/12 (act.) 4,59 12,50 0,03 17,12 2,00 10,80 4,32 40,00%
Variacion 1/ 0,7% 0,2% 0,9%
Variacion 2/ -11,2% 4.2% -0,5% 1,9% -5,9%

Unién Europea 2010/11 (act.) 5,04 55,47 7,00 67,51 1,00 61,60 491 7.97%
2011/12 (ant.) 491 59,29 4,00 68,20 1,00 63,20 4,00 6,33%
2011/12 (act.) 491 59,29 5,00 69,20 1,00 64,20 4,00 6,23%
Variacion 1/ 25,0% 15% 1,6%
Variacion 2/ -2,6% 6,9% -28,6% 2,5% 4.2% -18,5%

México 2010/11 (act.) 1,39 21,50 8,00 30,89 0,10 29,30 1,49 5,09%
2011/12 (ant.) 1,49 24,50 9,20 35,19 0,30 32,10 2,79 8,69%
2011/12 (act.) 1,49 24,50 9,20 35,19 0,30 32,10 2,79 8,69%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,2% 14,0% 15,0% 13,9% 9,6% 87,2%

Sudeste de Asia 2010/11 (act.) 2,80 23,12 7,25 33,17 0,18 30,40 2,59 8,52%
2011/12 (ant.) 2,36 24,95 7,15 34,46 0,23 31,60 2,64 8,35%
2011/12 (act.) 2,59 24,95 7,15 34,69 0,23 31,60 2,86 9,05%
Variacion 1/ 9,7% 0,7% 8,3%
Variacion 2/ -1,5% 7,9% -1,4% 4,6% 27,8% 3,9% 10,4%

Brasil 2010/11 (act.) 9,99 55,00 1,00 65,99 8,50 48,80 8,69 17,81%
2011/12 (ant.) 8,69 55,00 1,00 64,69 8,00 50,50 6,19 12,26%
2011/12 (act.) 8,69 55,00 1,00 64,69 8,00 50,50 6,19 12,26%
Variacion 1/
Variacion 2/ -13,0% -2,0% -5,9% 3,5% -28,8%

China 2010/11 (act.) 51,31 173,00 1,50 225,81 0,10 172,00 53,71 31,23%
2011/12 (ant.) 58,71 172,00 0,50 231,21 0,20 168,00 63,01 37,51%
2011/12 (act.) 53,71 178,00 0,50 232,21 0,20 181,00 51,01 28,18%
Variacion 1/ -8,5% 3,5% 0.4% 7,7% -19,0%
Variacion 2/ 4,7% 2,9% -66,7% 2,.8% 100,0% 5,2% -5,0%

FSU-12 2010/11 (act.) 1,36 18,56 0,47 20,39 6,11 13,16 1,12 8,51%
2011/12 (ant.) 1,12 25,32 0,20 26,64 7,58 16,46 2,59 15,74%
2011/12 (act.) 112 25,02 0,20 26,34 8,08 16,26 1,99 12,24%
Variacion 1/ -1,2% -1,1% 6,6% -1,2% -23,2%
Variacion 2/ -17,6% 34,8% -57,4% 29,2% 32,2% 23,6% 77,7%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyecci6n de: JUNIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 22,28 49,50 71,78 9,00 40,63 22,15 54,52%
2011/12 (ant.) 22,30 53,00 75,30 11,80 41,35 22,15 53,57%
2011/12 (act.) 22,15 53,00 75,15 11,80 41,65 21,70 52,10%
Variacion 1/ -0,7% -0,2% 0,7% -2,0%
Variacién 2/ -0,6% 7,1% 4,7% 31,1% 2,5% -2,0%

Brasil 2010/11 (act.) 15,84 74,50 0,03 90,37 31,85 39,10 19,42 49,67%
2011/12 (ant.) 18,18 72,50 0,05 90,73 33,50 40,10 17,13 42,72%
2011/12 (act.) 19,42 72,50 0,05 91,97 34,00 40,50 17,47 43,14%
Variacién 1/ 6,8% 1,4% 1,5% 1,0% 2,0%
Variacion 2/ 22,6% -2,7% 66,7% 1,8% 6,8% 3,6% -10,0%

China 2010/11 (act.) 13,26 15,20 54,00 82,46 0,20 67,05 15,21 22,68%
2011/12 (ant.) 15,71 14,80 58,00 88,51 0,30 72,50 15,71 21,67%
2011/12 (act.) 15,21 14,30 58,00 87,51 0,30 72,50 14,71 20,29%
Variacién 1/ -3,2% -3,4% -1,1% -6,4%
Variacion 2/ 14,7% -5,9% 7,4% 6,1% 50,0% 8,1% -3,3%

Unién Europea 2010/11 (act.) 0,28 1,08 14,00 15,36 0,05 14,80 0,50 3,38%
2011/12 (ant.) 0,50 1,10 13,30 14,90 0,03 14,40 0,47 3,26%
2011/12 (act.) 0,50 1,10 13,30 14,90 0,03 14,40 0,47 3,26%
Variacion 1/
Variacién 2/ 78,6% 1,9% -5,0% -3,0% -40,0% 2,7% -6,0%

Japon 2010/11 (act.) 0,22 0,22 3,35 3,79 3,57 0,22 6,16%
2011/12 (ant.) 0,22 0,22 3,40 3,84 3,60 0,25 6,94%
2011/12 (act.) 0,22 0,22 3,40 3,84 3,60 0,25 6,94%
Variacién 1/
Variacion 2/ 1,5% 1,3% 0,8% 13,6%

México 2010/11 (act.) 0,05 0,11 3,70 3,86 3,81 0,05 1,31%
2011/12 (ant.) 0,05 0,11 3,75 3,91 3,84 0,07 1,82%
2011/12 (act.) 0,05 0,11 3,75 3,91 3,84 0,07 1,82%
Variacién 1/
Variacion 2/ 1,4% 1,3% 0,8% 40,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campatia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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MERCADOS SIN DIRECCION ANTE
LA PERSISTENTE INCERTIDUMBRE

Continda intacta la incertidumbre global con dos
principales focos de atencion: Grecia y Estados Uni-
dos.

Las dificultades para encontrar una solucion a la
crisis financiera en Greciay los débiles datos macros
de la economia estadounidense generaron pérdidas
por un 7,2% en el representativo indice S&P500 des-
de el ultimo 2 de mayo, manteniendo alejados a los
inversores de los activos de riesgo.

En Europa las tenciones politicas y sociales estu-
vieron presentes a lo largo de la semana luego del
fracaso de la cumbre de los ministros de Finanzas
de la UE celebrada el dia lunes. Sin embargo, el
panorama se distendié gracias a la reunion de Merkel
y Sarkozy el dia viernes, en la que la Canciller ale-
mana se mostré mas conciliatoria con los planes de
Franciay el BCE, sin exigir una participacion obliga-
toria del sector privado para el rescate griego. Este
gesto de la Canciller resulta clave para encaminar
un acuerdo de cara a los proximos encuentros.

Por otro lado, la semana aport6 nuevas sefiales
pocas alentadoras sobre la economia estadouniden-
se. La confianza del consumidor se deterioro, se
conocieron débiles datos del sector industrial de
Estados Unidos mientras que se aproxima la fecha
de vencimiento (fines de este mes) del programa de
compra de bonos de la Reserva Federal, que ha sido

una fuente de liquidez clave para los mercados.

La turbidez del panorama fue expuesto en el
informe del FMI en donde redujo su proyeccion para
el crecimiento de la economia estadounidense y
advirtié a Washington y a otras economias endeu-
dadas de Europa que estan "jugando con fuego", a
menos que tomen medidas inmediatas para reducir
sus déficits. En cuanto a las grandes economias
emergentes, las cifras permanecieron estables o
fueron reducidas ligeramente.

Sin embargo, existe entre los operadores, prin-
cipalmente en Wall Street, la sensacién de que el
mercado podria estar sobrevendido, es por esto que
algunas noticias imperceptiblemente alcistas fue-
ron la excusa suficiente para la realizacion de com-
pras técnicas que nivelaron la tendencia, cerrando
el S&P sélo un 0,04% por encima del cierre del vier-
nes pasado, luego de acumular ganancias del 1,68%
al dia martes y revertir a pérdidas del 1,02% el dia
jueves.

El principal indice local, el Merval, resisti6 en la
ultima jornada de la semana sorteando el rebote
registrado por los principales indices bursatiles y
logrando de esta manera cerrar una semana con
saldo positivo del 1,3%, liderados por los papeles
financieros, Banco Macro y Francés que subieron un
9,79% y 7,35% respectivamente. El mercado local
sigue de cerca el desarrollo externo pero contintda
afectado por algunos rumores en el &mbito politico
local, algunos se dilucidaran el 25 préximo. Sin
embargo, luego vendran encuestas, cruces de cam-
pafas, primaria, etc, que recién se agotaran el 23
de octubre.

Daily

El S&P 500 cay6 un 7,2% en 7 semanas

20/04/2011 - 20/06/2011 (NYC)
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Es de destacar una noticia publicada por "El Cro-
nista", en donde sostiene que el Gobierno empez6 a
trabajar por estos dias en flexibilizar la estricta
normativa que dicto6 a principios de este afio sobre
los operadores de bolsa. En unas pocas semanas, la
lupa oficial ya no estara puesta, segun se prevé, en
cada compra o venta de acciones o titulos publicos
del mercado, tal como habia sido establecido en la
altima resolucion de la UIF (la 33/2011), sino cada

Volumenes Negociados

vez que en el mercado se perciba un "ingreso de
fondos". Ademas, el organismo ampliara los umbra-
les a partir del cual los inversores deberan justifi-
car el origen del dinero de $ 200.000 a $ 300.000
para la presentaciéon de documentacidn
respaldatoria, y de $ 40.000 a una cifra que aun no
fue definida para la obligacion de adjuntar una de-
claracion jurada.

Instrumentos/

dias 13/06/11 14/06/11

15/06/11

Total Variacion

16/06/11 17/06/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

164.045,00
166.234,14

118.630,00
121.343,36

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 162 240
Valor Efvo. ($) 9.047.488 11.718513

245.169,00
70.884,54

175 296 210
11.137.753

47.428
47.760

315.268,00
320.666,26

890.540,00
726.888,50

12,32%
-16,09%

1.083,00
58.796.198,08

6,49%

13.852.574 13.039.870 -7,36%

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

9.213.722,11  11.839.856,06

11.208.637,55

14.173.240,33  13.087.630,53| 59.523.086,58 -1,48%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Coérdoba 1402, Entrepiso
S2000AWYV - Rosario - Argentina

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

E-mail:
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar

Administracién: mervaros@bcr.com.ar
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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