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CAMPANA DE SOJA A PASSI LENTI

En esta semana, el precio de la soja si-
guio rebotando en una banda de precios que
fue de $870 a $900. Hubo pocos negocios en
el extremo inferior, mientras que en los $890,
con $900 por lotes grandes, se cerraron mas
transacciones. En general, la exportacion
hizo diferencias con las fabricas, .... Pag.7

SOJA. Indicadores comerciales 26/05

Ciclo comercial 2009/10 2008/09  Prom-5

Produccién 54,6 30,9 40,9
Total compras internas 27,9 18,8 219
A precio firme 19,5 15,0 15,9
Precio por fijar 84 3,8 6,0
Ventas externas al 26/5 16,8 145
Grano 7,6 fli 39
Act + Hn (gr equiv) 9,2 li 10,6

Sobre datos de MAGyP y ONCCA. Cifras en M Tm.

CON GRAN OFERTA, EL TRIGO
CONTINUA BAJANDO

En EE.UU. la semana mas corta por con-
memorarse el lunes el Dia de los Caidos en
Combate (Memorial Day) fue netamente
negativa para los mercados donde se nego-

cia el trigo.
Los futuros estuvieron presionados por
la firmeza del ddlary ................ Pag.10

MAIZ: Compras de la exportacién como % de la produccién
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LOS EXPORTADORES COMPRAN
MAIZ HASTA DEL 2011

El mercado de maiz evoluciond al ritmo
del comportamiento de los precios futuros
del mercado externo de referencia y de la
necesidad del sector exportador.

En Chicago la semana mas corta comen-
z6 con bajas y los comprado . ...... Pag.13
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DEBILIDAD DEL EURO

El euro naci6 el 4 de enero de 1999. Su cotizacion al
cierre de ese dia fue de 1,1825 ddlares. A partir de alli
comenzo su depreciacién y al 25 de octubre de 2000 regis-
traba su minimo con 0,827 d6lares. Alo anterior siguié una
evolucion erratica, con subasy bajas, y ............. Pag.2

LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y LAS

GANANCIAS DEL BCRA

En «Indicadores de Coyuntura» (mayo 2010) de FIEL se
ha publicado un interesante articulo de Ramiro Moya que
analiza el impacto del uso de las reservas internacionales
del BCRA sobre el balance de la entidad............ Pag.3

ESTADISTICAS DEL AGRO ESTADOUNIDENSE

Vamos a mostrar algunos datos estadisticos del agro
estadounidense extraidos de la publicacién del USDA
(United States Department of Agriculture), «Amber
Waves», del mes de junio del corriente afio.

El agro de EE.UU. tuvo un ingreso de 324.200 millones
de ddlares durante el afio 2008 y habria registrado una
caida a 285.900 millones durante el afio pasado. Para el
COrriente afio ....oveeii s Pag.5

PROGRAMA DE APOYO EN BRASIL

Vamos a utilizar para este resumen el trabajo de David
Hanono, «Politicas de apoyo y subvenciones al agro en Bra-
sil», publicado en Lecturas 9 del Programa de Formacion
2002 y 2003 de la Bolsa de Comercio de Rosario al que lo
hemos actualizado.........cooooiiiiiiiiiiiine Pag.6
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DEBILIDAD DEL EURO

El euro naci6 el 4 de enero de 1999. Su cotiza-
cion al cierre de ese dia fue de 1,1825 doélares. A
partir de alli comenz6 su depreciacion y al 25 de
octubre de 2000 registraba su minimo con 0,827
délares. A lo anterior siguié una evolucion erratica,
con subas y bajas, y a mediados del 2001 se encon-
traba en alrededor de 0,85 délares. Fue en esos
meses que el ex Ministro de economia de nuestro
pais, Dr. Domingo Cavallo, propuso relacionar la
convertibilidad del peso no solamente con el délar
sino también con el euro.

Hasta el mes de mayo de 2001 la relacion entre
el euro y el délar permaneci6 entre 0,9 dolares = 1
euro y hacia junio-julio ya se habia producida una
pequefia depreciacion del délar y la relacion era de
1 délar = 1 euro. Posteriormente, la depreciacion
de la moneda estadounidense fue mayor y llegé a
1,30 ddlares por euro a principios del 2005.

Desde mediados del 2005 el proceso se revirtid y
comenzo una apreciacion del délar volviendo a un
techo de alrededor de 1,20 délares = 1 euro a fines
de ese afio y principios del 2006. Posteriormente
comenzo una nueva y fuerte depreciacion del délar
estadounidense llegando el 2 de julio de 2008 al
nivel méas bajo en la relacion cambiaria, con una
cotizacion de 1,5878 ddlares por 1 euro.

A partir de alli la apreciacion del délar fue rapi-

CONTENIDO

da y el 24 de octubre del 2008 llegaba a 1,2466
dolares por 1 euro. Sin embargo, y después de cam-
bios bruscos, la moneda estadounidense comenzé a
depreciarse para llegar el 25 de noviembre de 2009
a 1,5139 dolares por 1 euro.

Desde el mencionado nivel, comenzé una fuerte
apreciacion de la moneda estadounidense llegando
en los ultimos dias a 1,21 ddlares = 1 euro.

Es interesante ver que pasé en el mencionado
periodo de alrededor de once afios con la moneda
doméstica de nuestro pais. A principios de 1999 la
cotizacion del peso argentino era de 1 peso igual a
1 délar siguiendo el plan de convertibilidad fijado
en abril de 1991.

La paridad de 1 a 1 entre el peso y el délar se
mantuvo hasta principios de 2002. En enero de ese
afio el gobierno pretendio llevar la paridad a la re-
lacién de 1 doélar = 1,40 pesos, pero los aconteci-
miento desbordaron este deseo. Hacia el mes de
junio la cotizacion llegaba a 1 dolar = 3,85 pesos.

Como vimos més arriba, hasta mediados de 2002
la moneda estadounidense solo se habia depreciado
levemente, pero a partir de alli a la depreciacion
de la moneda argentina con respecto al délar que
se venia produciendo desde comienzos de afio, se le
agrego la depreciacion paulatina de la moneda es-
tadounidense con respecto al euro.

A partir del nivel alcanzado en junio de 2002 de
3,85 pesos = 1 délar, la moneda argentina se apre-
cié en términos nominales, llegando a 2,79 pesos =
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1 délar en abril de 2003. Luego fue fluctuando alre-
dedor de los 2,90 pesos hasta setiembre del 2005 y
posteriormente comenz6 una ligera depreciacion
hasta el dia de hoy con 3,90 pesos = 1 dolar.

La apreciacion del dolar con respecto al euro, y
la ligera depreciacion que ha tenido en estos Ulti-
mos afios la moneda argentina con respecto al délar
estadounidense, hace que con respecto al euro nues-
tra moneda se aprecie en términos nominales y esto
puede crear algunos problemas en nuestra balanza
comercial en los préximos afios.

Volviendo a las dos monedas mas importantes
del mundo, el dolar y el euro, las oscilaciones que
se han registrado en estos 11 (once) afios, con va-
riaciones tan pronunciadas afectan, a nuestro jui-
cio, el libre flujo del comercio internacional. En el
periodo que va desde el 25 de octubre de 2000 has-
ta el 2 de julio del 2008, es decir en menos de 8
afios, la variacion de la depreciacion nominal de la
moneda estadounidense fue de 92%, y desde el men-
cionado 2 de julio del 2008 hasta hoy la moneda
estadounidense se aprecio en 24%.

Algunos podrian sostener que las mencionadas
variaciones para un lado y otro en parte se compen-
san, pero opinar de esta manera es cometer un error.
Las inversiones son el motor de la economia y ellas
requieren una relativa estabilidad. Aquellas varia-
ciones hacen que esas inversiones tengan que incor-
porar en la tasa de interés un seguro cambiario y
aun asi no evitan las pérdidas que se producen a los
inversores.

Una de las principales leyes de la ciencia econo-
mica es la llamada ley de Asociacion de Ricardo (o
ley de los costos comparados). Seglin esa ley, que
fue formulada en 1817, aunque un pais fuese mas
apto que otro para la produccion de dos tipos dis-
tintos de bienes (supongamos siguiendo el ejemplo
de David Ricardo, de tejidos y vinos), debera dedi-
carse a producir aquel bien para el que tiene una
mayor eficiencia relativa y adquirir del otro pais el
otro producto. Esa ley fue muy bien Ilamada de Aso-
ciacién ya que ‘asocia’ a un pais con otro haciéndo-
lo a ambos mutuamente dependientes.

Las variaciones cambiarias que se producen por
las oscilaciones de las monedas, hacen que lo que
es hoy mayor eficiencia en la produccion de un bien
para uno de los paises, se convierta mafiana en lo
inverso.

Y lo peor no es que las mencionadas variaciones
cambiarias respondan a causas naturales del comer-
cio y de las apreciaciones subjetivas de los
intervinientes en los mercados, sino que obedecen
muchas veces a politicas tomadas por los gobiernos.

LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Y LAS GANANCIAS DEL BCRA

En «Indicadores de Coyuntura» (mayo 2010) de
FIEL se ha publicado un interesante articulo de
Ramiro Moya que analiza el impacto del uso de las
reservas internacionales del BCRA sobre el balance
de la entidad. También se analizan las transferen-
cias de utilidades por la entidad monetaria al Teso-
ro.

Por los Decretos de Necesidad y Urgencia (DNU),
297 y 298, emitidos el 1 de marzo, se decidio la
cancelacion de la totalidad de vencimientos de ca-
pital e intereses del afio actual con organismos fi-
nancieros internacionales por un monto de u$s 2.187
millones y con acreedores privados por u$s 4.382
millones respectivamente.

En uno de los cuadros de la publicacion se mues-
tran en forma resumida los balances semanales a
fin del afio pasado, al 28 de febrero (antes del dic-
tado de los mencionados DNU), al 7 de marzo y al
15 de abril del corriente afio

Como dice Moya, puede «observarse que las re-
servas se han reducido s6lo en forma moderada desde
fin de afio aln cuando los mencionados DNU han
sido aplicados». La cifra de reservas internaciona-
les que llegaba a 47.967 millones de délares a fines
del 2009 se mantuvo en 47.383 millones al 15 de
abril, con una disminucién no muy importante de
584 millones de ddlares.

¢Pero que ha pasado en otras cuentas del balan-
ce?

Segln Moya el impacto sobre esas otras cuentas
fue el siguiente:

a)Las reservas mantuvieron un nivel casi similar.

b)«Sin embargo, puede observarse que los titu-
los pablicos aumentan en las semanas de fines de
febrero y la primera de marzo en u$s 6.942 millo-
nes, incremento explicado por la colocacion de dos
letras intransferibles del Tesoro Nacional por los u$s
6.569 millones de los mencionados decretos. Estos
titulos estan denominados en dolares, a un plazo de
10 afios y pagan una tasa semestral equivalente al
rendimiento devengado de las reservas internacio-
nales con un limite equivalente a la tasa Libor anual
menos un punto porcentual».

c)Como contrapartida de este aumento del acti-
Vo, se incrementa en el pasivo la cuenta de Depési-
tos del Gobierno por un monto equivalente en la
misma semana. Pasa de u$s 548 millones a 7.037
millones. Dado que se trata de una acreditacion en
una cuenta en dolares no hay expansion monetaria.
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La Base Monetaria pasa de u$s 30.240 millones a
31.402 millones.

d)«Sin embargo, cuando el gobierno decide usar
estos fondos para el pago de los servicios de deuda,
los transfiere a una cuenta en el sistema bancario
en moneda extranjera. Esto es lo que sucedid entre
la semana del 23/03 al 31703 cuando el Gobierno
utiliza u$s 3.500 millones de sus depésitos en el BCRA
y los transfiere a una entidad bancaria. En conse-
cuencia, entre el 7/03 y el 15/04 los depositos del
Gobierno se reducen en el mencionado monto y au-
mentan los Depdsitos en Cuenta Corriente en otras
monedas debido al mayor encaje sobre los deposi-
tos en ddlares en los bancos». Los depdsitos del
Gobierno Nacional pasan de u$s 7.037 millones al 7
de marzo a 3.577 millones al 15 de abril. Al mismo
tiempo, la Cuenta Corriente en otras monedas pasa
de u$s 7.213 millones a 10.503 millones.

e)A medida que el Tesoro vaya utilizando los
mencionados saldos de depdsitos para pagar los ser-
vicios de deuda, ambos pasivos se iran reduciéndo.
Como contrapartida, las reservas internacionales
también caeran siguiendo a la declinacion de las
cuentas del gobierno.

Nos permitimos hacer una aclaracion dado que
en el articulo no se hace. En realidad, al 28 de fe-
brero las Reservas Internacionales eran u$s 47.865
millones menos la Cuenta Corriente en otras mone-
das por u$s 7.213 millones, es decir u$s 40.652 mi-
llones. El 15 de abril las Reservas Internacionales
eran u$s 47.383 millones menos la Cuenta Corriente
en otras monedas por u$s 10.503 millones, es decir
u$s 36.880 millones.

También hay que hacer notar que hay una cuen-
ta de pasivo constituida por los LEBAC y NOBAC que
al 15 de abril llega a u$s 17.303 millones. Como las
reservas en su mayor parte se compraron con emi-
siébn monetaria, la mencionada cifra hay que dedu-
cirla de las Reservas Internacionales, lo que nos
determina que al 15 de abril, esas reservas ascien-
dan en forma neta a u$s 19.577 millones.

Posteriormente, Moya critica el argumento uti-
lizado por quienes defienden la practica de la utili-
zacion de las reservas del BCRA para financiar el
Tesoro. El argumento, en cortas palabras, es el si-
guiente: se financia deuda al Tesoro a una tasa de
alrededor del 15% cuando las reservas internaciona-
les rinden muy poco. Pero como muy bien dice el
autor del articulo, las reservas tienen un rendimiento
muy bajo «porque se ajustan a ciertas politicas de
inversién de bajo riesgo y retorno». Esto lleva a in-
versiones en bonos de deuda de gobiernos con alta
calificacién, con una duracién de cartera media no
superior a los 2 afios y medio y que la inversion en

moneda distinta al délar no sea mayor al 30%. El uso
de derivados esta destinado a cubrir la cartera de
movimientos en los precios del oro y de otras mone-
das. Es por eso que el rendimiento de las reservas
fue de 3% en el 2008 y de 0,9% el afio pasado.

Después se pregunta Moya ;por qué no es logica-
mente correcto comparar las ganancias del BCRA
con lo que se paga de deuda? «Basicamente, porque
los beneficios de tener reservas (0 los costos de no
tenerlas) no son tenidos en cuenta en el menciona-
do rendimiento. El hecho de que han sido adquiri-
das con el impuesto inflacionario ya puede conside-
rarse un costo hundido».

Posteriormente se analiza el Estado de Resulta-
do del BCRA de los afios 2008 y 2009. El primero dio
un resultado neto positivo de 4.586 millones de pe-
sos y el segundo de 23.546 millones de pesos. Pero
hay que tener en cuenta que la mayor parte de las
utilidades se ha producido por las Diferencias Netas
de Cotizacion de las Reservas Internacionales. En el
2008 produjeron una utilidad de 13.974 millones de
pesos y el afio pasado de 15.128 millones.

También fueron importantes las Diferencias Ne-
tas de Cotizacion por los Titulos Publicos Naciona-
les, pero aqui tuvimos resultados distintos en el 2008
y en el 2009. En el primer afio se produjo una pérdi-
da de 3.608 millones de pesos y en el segundo una
ganancia de 13.840 millones de pesos.

De todas maneras cabe hacer un comentario cri-
tico: la utilidad por el mayor valor en las diferen-
cias de cotizacién de los titulos publicos puede en-
contrar una justificacion pero no creemos justifica-
do que la entidad monetaria encargada de velar por
la estabilidad de nuestra moneda hable de utilida-
des cuando devalla la mencionada moneda. Aqui
hay costos hundidos que no se tienen en cuenta.

ESTADISTICAS DEL AGRO
ESTADOUNIDENSE

Vamos a mostrar algunos datos estadisticos del
agro estadounidense extraidos de la publicacion del
USDA (United States Department of Agriculture),
«Amber Waves», del mes de junio del corriente afio.

El agro de EE.UU. tuvo un ingreso de 324.200
millones de ddlares durante el afio 2008 y habria
registrado una caida a 285.900 millones durante el
afio pasado. Para el corriente afio se espera un in-
cremento a 290.500 millones.

De los mencionados totales, los ingresos por co-
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sechas alcanzaron a 183.100 millones de dodlares
durante el 2008 y habrian registrado una caida du-
rante el afio pasado a 166.300 millones. Para el co-
rriente afio se espera nuevamente una caida a
160.300 millones.

Los ingresos por ganaderia y lacteos alcanzaron
durante el afio 2008 a 141.100 millones de ddlares y
cayeron a 118.800 millones durante el afio pasado.
Se espera que este afio se recuperen a 130.300 mi-
llones.

Los pagos directos del Gobierno estadounidense
llegaron en el 2008 a 12.200 millones de ddlares. El
afio pasado llegaron a 12.900 millones y se estima
gue este afio llegaran a 12.400 millones.

El ingreso ‘cash’ bruto llegd en el 2008 a 356.200
millones de ddlares. Cayeron el afio pasado a 318.600
millones y se espera que lleguen a 324.500 millones
en el corriente afio.

El ingreso ‘cash’ neto, es decir deducidos los
costos, llegd en el 2008 a 97.500 millones de dodla-
res, cayendo a 70.800 millones durante el afio pasa-
do y estimandose que llegarian a 76.300 millones en
el corriente afio.

El valor agregado por el campo llegd a 135.700
millones de ddlares durante el afio 2008. Si tene-
mos en cuenta que el Producto Bruto Interno llegé a
14,265 billones de ddlares durante ese afio, el men-
cionado valor agregado por el campo ascendi6 a
menos del 1%, exactamente el 0,95%.

Durante el afio pasado el valor agregado por el
campo habria llegado a 108.100 millones de dodla-
res. No se agregan los datos del Producto Bruto In-
terno estadounidense que estimamos deben haber
descendido alrededor de un 4% en términos anua-
les, a 13,7 billones de doélares. La participacion del
campo en ese PBI habria llegado a 0,8%.

Tengamos en cuenta que la participacion tan baja
del valor agregado por el campo dentro del PBI de
Estados Unidos se debe a que no estan incorporadas
dentro de aquel la ‘agroindustria’ ni tampoco los
servicios relacionados con la actividad agropecuaria.
Recordemos que dentro del PBI del pais del Norte
los servicios ascienden a casi el 75%. Muchos de esos
servicios, como el transporte, el comercio y tam-
bién la banca tienen una relaciéon muy estrecha con
las actividades agropecuarias.

Se estima que para el corriente afio el valor agre-
gado por el campo llegard a 114.200 millones de
dolares.

El patrimonio neto del campo estadounidense
habia llegado a 1.766.600 millones de ddlares en el
afio 2008. El afio pasado habria descendido a
1.694.200 millones y se espera que descienda a
1.643.300 millones en el corriente afio.

La deuda del campo en relacion a los activos
lleg6 en el 2008 a 11,9%. Para el afio pasado se esti-
ma que ascendid a 12,8% y para el corriente afio se
espera que descienda a 12,4%.

Si tenemos en cuenta que el patrimonio neto es
la diferencia entre los activos y las deudas, el im-
porte mencionado de patrimonio neto en el 2008 de
1.766.600 millones de dodlares seria equivalente a
100% menos (-) 11,9%, es decir 88,1%.

Si el patrimonio neto era de 1.766.600 millones
de dolares, dividiendo esa cifra por 88,1% tendria-
mos el valor de los activos, es decir 2.005.221 mi-
llones. Los pasivos a terceros serian la diferencia
entre activos y patrimonio neto y habrian ascendido
a 238.621 millones de ddlares.

Para el afio pasado el patrimonio neto habria
llegado a 1.694.200 millones de dolares. Si dividi-
mos esta cifra por 87,2% tendriamos el monto de
activos por 1.942.890 millones de ddlares. Los pasi-
vos habrian sido 248.690 millones de dodlares.

Para el corriente afio se estima que el patrimo-
nio neto ascenderia a 1.643.300 millones de déla-
res. Si dividimos esta cifra por 87,6%, tendriamos
que los activos ascenderian a 1.875.913 millones de
dolares y los pasivos a 232.613 millones.

El ingreso promedio por farm habria sido de
78.803 dolares en el 2008. Se estima que el afio
pasado fue de 76.258 dolares y que en el corriente
afio pasaria a 80.766 délares.

Si dividimos el ingreso ‘cash’ neto del afio 2008,
que era de 97.500 millones de ddlares, por el men-
cionado ingreso promedio por farm de 78.803 dodla-
res, tendriamos una cantidad de productores rura-
les de 1.237.310.

Para el afio pasado estimamos 928.427 produc-
tores y para el corriente afio estimamos 944.704.

Como se puede deducir de las cifras anteriores,
la caida de productores durante el afio pasado fue
realmente importante.

Las tierras cosechadas llegaron en el 2008 a 317
millones de acres (es decir 128,3 millones de hecta-
reas) y en el 2009 se estiman que llegaron a 310
millones (125,5 millones de hectéareas).

Las exportaciones agricolas llegaron en el 2008
a 115.300 millones de délares mientras las importa-
ciones llegaron a 79.300 millones, dejando un supe-
ravit de balanza comercial de 36.000 millones de
dolares. Durante el afio pasado se estima que las
exportaciones habrian llegado a 96.600 millones de
dolares mientras las importaciones habrian sido de
73.400 millones, dejando un superavit de la balan-
za comercial de 22.300 millones. Para el corriente
afio se estima que las exportaciones llegarian a
100.000 millones de dolares y las importaciones a
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77.500 millones, dejando un superavit de la balan-
za comercial agricola de 22.500 millones.

Si consideramos el valor agregado por el sector
rural mas (+) las industrias relacionadas, la partici-
pacion en el PBI seria de aproximadamente el 4,6%.

PROGRAMA DE APOYO EN BRASIL

Vamos a utilizar para este resumen el trabajo de
David Hanono, «Politicas de apoyo y subvenciones
al agro en Brasil», publicado en Lecturas 9 del Pro-
grama de Formacion 2002 y 2003 de la Bolsa de Co-
mercio de Rosario al que lo hemos actualizado con
datos extraidos en la reciente presentacion de la
Consejera Andrea Watson titulada «El trigo en Bra-
sil».

El plan agricola 2003704 es el primero de la pre-
sidencia de Luiz Inacio Lula Da Silva y presenta cier-
tas diferencias con los planes anteriores. De todas
maneras, hay que hacer notar que afio a afio se van
introduciendo modificaciones y van variando los
importes de la ayuda. Veamos sus puntos mas im-
portantes:

Crédito Rural

Se puede dividir en tres grandes rubros:

1)Crédito de costeo: se destina a cubrir los gas-
tos normales de los ciclos productivos. Pueden ser
beneficiarios los productores rurales y sus coopera-
tivas, asi como también aquellos que se dediquen a
ciertas actividades relacionadas. La tasa de interés
efectiva fue en el inicio de 8,75% anual pero ha dis-
minuido posteriormente y el plazo depende del ci-
clo de la actividad financiada, pudiendo pagarse de
una vez o en cuotas, con plazo maximo de 2 afios.

2)Crédito de comercializacion: se destina a cu-
brir los gastos de la fase posterior a la cosecha. En
algunas campafias se han creado programas desti-
nados a aumentar la liquidez en la comercializacion
para financiar a precios por encima del valor mini-
mo de garantia.

3)Créditos de inversion: se destina a bienes o
servicios cuyo disfrute se extiende por varios perio-
dos de produccién. Los recursos para este tipo de
crédito provienen del Banco Nacional para el Desa-
rrollo Econémico y Social y de otras fuentes. Exis-
ten una variedad de programas para la compra de
tractores, la irrigacion, para el desarrollo
agroindustrial de las cooperativas, para la fertiliza-
cion, para el desarrollo lechero, etc

Instrumentos de Comercializacion. Politica de

Garantia de Precios Minimos (PGPM)

Adquisiciones del Gobierno Federal (AGF): es un
instrumento por el cual el gobierno adquiere el pro-
ducto por el precio minimo de garantia. Para ser
beneficiario de este instrumento, los productores
interesados deben depositar la cantidad de produc-
to que desean vender al Gobierno Federal, limpio,
seco y clasificado en un almacén acreditado por la
Conab. Los precios minimos son definidos teniendo
en cuenta los costos variables en las diversas regio-
nes del pais y las perspectivas del mercado, en cuan-
to oferta y demanda, balanza comercial, perspecti-
vas de las cotizaciones, etc.

Contratos de opcién de venta: constituyen un
seguro contra la caida de precios. Dichos contratos
son ofrecidos en subasta publica en la cual los pro-
ductores interesados ofrecen una prima para poder
vender su produccién al valor establecido (precio
de ejercicio de la opcion) y aquellos que ofrecen las
mayores primas, a partir de una prima inicial fijada
por la Conab, se hacen acreedores de los contratos.
Para cada operacion, la Conab emite un Aviso Espe-
cifico definiendo las caracteristicas adiciones no
prevista en el Reglamento de Venta de Contrato de
Opcioén.

El valor de la prima, los gastos accesorios para
la compra de la opcién (comisién del corredor y tasa
de registro) y los gastos de almacenaje y otros inhe-
rentes a la fase inmediata a la cosecha, pueden ser
financiados mediante crédito rural a una tasas que
han ido variando.

El tenedor de la opcion tiene un plazo de 5 dias
habiles hasta la fecha de vencimiento para infor-
mar al corrector su intencion de ejercerla. A partir
de alli, el titular de la opcién tiene hasta 15 dias
contados desde el vencimiento para hacer el depé-
sito del producto en la cantidad, calidad y lugar
estipulado. En tanto la Conab tiene 30 dias desde la
fecha de vencimiento de la opcion para realizar el
pago correspondiente.

La particularidad de este instrumento es que es
una opcidn sobre disponible y que hasta el momen-
to, el Unico vendedor de las opciones es el gobierno
a través de la Conab. La intencion es que interven-
ga también el sector privado en la venta de put,
aunque uno de los problemas es la escasez de
tomadores de riesgo, es decir ‘lanzadores de put’.

Recompra o traspaso de los contratos de opcion
de venta: esta operatoria constituye una subven-
cién econdmica concedida por el gobierno, con el
objeto de indemnizar la diferencia entre los precios
de ejercicio de las opciones de venta y los precios
de mercado, desligando al gobierno de la obliga-
cion de adquirir el producto. En el caso de la
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recompra, el gobierno paga al tenedor del contrato
de opcidn, la diferencia entre el precio de ejercicio
y el precio de mercado.

Con respecto al traspaso, se entrega una sub-
vencion econdmica al agente de mercado que se
interese en recibir el producto substituyendo a la
Conab, debiendo honrar, de comdn acuerdo con el
tenedor de la opcion, todas las obligaciones origi-
nariamente pactadas.

Premio para Escoamento de Producto (PEP): el
objetivo de este instrumento es el de garantizar a
los productores o cooperativas el precio minimo, o
precio de ejercicio de la opcion, sin la necesidad de
gue el gobierno tenga que adquirir el producto, con-
tribuyendo al mismo tiempo a garantizar el abaste-
cimiento interno.

Cuando el precio de mercado se sitla por deba-
jo del precio minimo, este instrumento le permite
al gobierno, en vez de adquirir el producto a través
de la AGF y formar stocks, otorgar un premio que
corresponde a la diferencia entre el precio minimo
(o de ejercicio de las opciones) y el precio de mer-
cado, para un comprador que lo coloque en una re-
gioén con déficit de dicho producto. La adjudicacién
de dicho premio se realiza a través de subasta pu-
blica efectuada por la Conab y puede ser beneficia-
rios todos los productos incluidos en la PGPM.

Existen otros programas de seguros que provie-
nen de épocas anteriores. Por ejemplo, para el tri-
go se fijo en el 2009/10 una subvencién del 79% del
valor de la prima para la contrataciéon del Seguro
Rural (en la campafia 2009710 se sigui6 esta sub-
vencion por el 20% de la superficie sembrada).

Los préstamos para siembra del Banco do Brasil
llegaron a un monto de R$ 1,2 mil millones, a una
tasa de 6,75% anual.

En la campafia 2009/10 la produccion habria lle-
gado a 5.026.100 toneladas. El programa de apoyo
de AGF llegd a 484.000 toneladas, el del PEP a
3.261.300 toneladas y en total a 3.745.300 tonela-
das, es decir el 74,5% del total producido. En el
estado de Rio Grande do Sul el apoyo llegé al 98,7%
y en el de Parana a 64,0%.

Los programas de precios minimos en Brasil apun-
tan fundamentalmente al trigo, ya que este pais es
deficitario en ese grano. El area sembrada con trigo
desde 1983 ha fluctuado entre 1 millon y casi 4 mi-
llones de hectareas y la produccion alcanzd sus
maximos en 1988, 2003 y 2008, con alrededor de 6
millones de toneladas, pero muchas veces ha esta-
do por debajo de los 5 millones y atin por debajo de
3 millones (en el 2006, por ejemplo).

El consumo de trigo orilla en los ultimos afios los
10,5 millones de toneladas, por lo que Brasil tiene

gue importar alrededor de 5 a 6 millones de tonela-
das del cereal anuales.

Los mayores estados productores son Parana y
Rio Grande do Sul.

La politica de precios minimos en Brasil apunta
a aumentar la produccién y no depender de las im-
portaciones. Es un caso distinto de lo que pasa en
nuestro pais donde siempre hemos tenido exceden-
tes exportables. Por otra parte, de tener Argentina
una produccidn superior a los 15 millones de tonela-
das, probablemente nos encontrariamos con proble-
mas para colocar parte del excedente exportable.
De alli que una politica de subsidio de precios a tra-
vés de precios minimos, no tiene mucho fundamen-
to en Argentina.

OLEAGINOSOS

Campaiia de soja a passi lenti

En esta semana, el precio de la soja siguio rebo-
tando en una banda de precios que fue de $870 a
$900. Hubo pocos negocios en el extremo inferior,
mientras que en los $890, con $900 por lotes gran-
des, se cerraron mas transacciones. En general, la
exportacion hizo diferencias con las fabricas, pac-
tando negocios a 10 pesos mas y, ademas, con con-
diciones de entrega a fecha cierta y cercana.

Sobre el cierre del viernes, la diferencia entre
las propuestas de la exportacién y la industria se
achico y los primeros ofrecieron $880 y los segundos
$875. Al asi, con pocos negocios y muchos vende-
dores desilusionados al no haberse repetido la per-
formance de los precios del jueves.

En general, se hizo un volumen casi igual al de
la semana pasada, considerando que sélo hubo tres
dias de negocios en el periodo anterior.

En el frente externo se vio el fortalecimiento de
las primas FOB, particularmente para el embarque
cercano, de lasojay del aceite de soja, fundado en
la retencion local.

En el caso del mercado FOB de soja, las puntas
pasaron de +30/NB a +35/+20. Para el embarque en
agosto, la punta vendedora paso de +35 a +45 desde
el viernes pasado a este jueves; todo lo cual nos
habla de la justeza con que fluye la soja desde nues-
tro frente doméstico hacia los puertos.

En el caso de la harina, las primas FOB del em-
barque cercano bajaron, compensando parcialmen-
te la suba que se dio en el mercado referente de
Chicago, razon por la cual el precio FOB de este
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 03/06/10
Subproductos de Soja Total Soja
o Aceite de Soja Hasta Dic09, la mayoria es harina y/o Soja i
Mes emision ! ( pellets d}; soja.) Y : (L)rlglgriliecr;\d;
desactivada)
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
Total 2009 3.785.135 807.800 4.592.935 20.381.626  1.590.783 21.981.839 2.225.305 1.414.000 3.639.305 3.683.514
Ene-10 83.778 95.000 178.778 530.739 391.000 921.739 1.785 1.785 3.825
Feb-10 34.302 20.000 54.302 511.015 72.000 583.015 730.000 2.198.000 2.928.000 2.928.612
Mar-10 127.571 286.449 414.020 1.509.680 675.800 2.185.480 595.028 855.000 1.450.028 1.450.399
Abr-10 310.577 234.030 544.607 2.724.784  1.358.600 4.083.384 1.804.164 1.025.000 2.829.164 2.832.356
May-10 275.350 230.000 505.350 1.384.988 744.000 2.128.988 1.290.340 246.500 1.536.840 1.539.795
Jun-10 5.800 40.000 45.800 15.000 45.000 60.000 15.000 15.000 15.600
Total 2010 837.378 905.479 1.742.857 6.676.206  3.286.400 9.962.606 4.436.317 4.324.500 8.760.817 8.770.586
Ttl 2009/10 719.298 790.479 1.509.777 | 4.879.612  2.823.400 7.703.012 3.704.532  4.324.500 8.029.032 8.035.779
Total Soja equivalente 2009/10 (17.436.584
Elaborado sobre la base de informacion publicamuﬂu-eﬁei‘rm’ acional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA). Desde diciembre de 2009 ONCCA informa el detalle de

subproductos. En el total anual 2009 de subproductos de soja esstan sumados 9.340 toneladas otorgadas bajo RV365.

producto acumulé un alza del 3,6%, para llegar a
US$ 318.

Lo cierto es que el nivel de pedido de autoriza-
ciones de ROE Verde bajod sustancialmente durante
esta semana, y lo poco que se hizo se centré en la
soja.

En el cuadro adjunto puede verse en cuanto se
esta estimando los RV autorizados para la presente
camparia en los distintos productos de soja. Toman-
dolos en su conjunto, se calcula en 17,5 millones de
toneladas de soja equivalente lo que esta compro-
metido con el exterior, la mayor parte de lo cual es
pura soja: 8 millones de toneladas.

De ese volumen, se habrian embarcado unos 7
millones de toneladas entre abril y mayo. Habria
que agregar que, segun el programa de carga de
buques, estaria previsto cargar 2,2 millones de to-

Argentina: Oferta y utilizacion de SOJA

CICLO COMERCIAL (Abril / Marzo)

neladas de soja en junio.

Tomando todos los productos del complejo soja,
para este mes de junio estd prevista la carga de
mercaderia en buques de:

Soja 2.240.000 Tm
Harina y/o pellets de soja 1.580.000 Tm
Aceite de soja soja 168.000 Tm
Biodiesel 86.000 Tm

Aunque el programa de carga mencionado pa-
rezca ajustado en términos de lo declarado ante
ONCCA por ROE Verde, cifra que surge de un calculo
propio de lo que corresponde a esta cosecha y lo
que no, lo cierto es que la mercaderia esta en ma-
nos de los compradores.

Hasta el 25/05 habia algo mas de 28,5 millones
de toneladas de soja negociadas en el mercado do-
méstico, de las cuales 20 millones fueron cerrados

con precios en firme.
Considerando las opera-

Proyeccion de: Mrz’10 - Ciones pendientes de fi-

Var Anual 2009/10 p 2008/09 e 2007/08 2006/07 Jacion y el volumen de
Area sembrada (000 ha) 0% 18.670 17.100 16.600 16140 COSECha previsto para
Area cosechada (000 ha) 13% 18.390 16.245 16.351 15979 SStacampana, esosigni-
9% Cosechado % 99% 95% 99% 99% fica que queda por ce-
Rinde (Tm / ha) 579% 297 189 282 pg7 'rar precio a 33/33,5
Soja (000 Tm) millones de tonelad_ads_OI
Esta es una cantida

Stock Inicial -62% 2.000 5.200 800 1.100 - P
Produccion 78% 54.600 30.700 46.200 47,500 Ljrzpvoorltuar:teen %?Otglrjg'isgs
Importacién -100% 0 200 3.700 2.200 ta 6l 64‘);
Oferta Total 57% 56.600 36.100 50.700 50800 Y24ue representaeloah
Industria aceitera 39% 39.000 28.000 31.900 36000 e lacosecha, cuandoel
Industria balanceados 8% 430 400 400 400 Vvolumen pendiente de
Semilla y Residual % 1.400 1.400 1.300 1200 'Ponerle precio” ascen-
Uso interno 37% 40.830 29.800 33.600 37,600 di6 al 61% de la produc-
Exportacion grano 191% 12.500 4.300 11.900 12.400 Ccion en la media histori-

Utilizacién Total 56% 53.330 34.100 45500 50.000 ca.

Stock Final 64% 3.270 2.000 5.200 800 Todo lo dicho ante-

Estimacion propia sobre la base de las cifras comerciales oficiales para los anteriores ciclos. p: proyeccion. e: estimacion. (¥)

Mercaderfa de otro origen incluida en la cifra de exportacion.

riormente, sigue siendo
muestra de una comer-
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Oil World (en millones de toneladas)
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Exportaciones de soja sudamericanas

2343
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cializacién con mucha menos fluidez que en campa-
fias anteriores, en donde la lucha se establece en-
tre la gran retencion de los productores y/o tene-
dores de la oleaginosa y los compradores, cuyos
margenes son pobres si no tienen una "pata” en la
produccion y comercializacion del biodiesel.

Durante esta semana se hizo un ajuste en la es-
timacion de la cosecha de soja 2009/10 por parte
de GEA - Guia Estratégica para el Agro, llevandola a
54,6 millones de toneladas, unas 700.000 toneladas
mas que en el reporte anterior. El ajuste se efectud
a partir de los rendimientos que van saliendo a me-
dida que se cierra la cosecha y que permite estimar
el valor nacional en 29,7 gqg/ha.

"En el caso de la soja los nuevos ajustes que au-
mentan la marca nacional son los rindes estimados
para la provincia de Buenos Aires y para las provin-
cias extra-pampeanas, donde Chaco y Santiago del
Estero vienen jugando un papel preponderante en
el concierto nacional. Los rendimientos esperados
para estas Ultimas provincias son de 28,8 qg/ha y
28,9 gqg/ha. En Buenos Aires se destacan los exce-
lentes rindes obtenidos en el sudeste, cuyo aporte
de superficie en esta campafia (990 mil has) ha sido
importantisimo. Citando a la zona de influencia de
Tandil o de Tres Arroyos, alli se dio un promedio de
rinde de soja de 30,3 qg/hay 22,2 qg/ha, respecti-

vamente. En ambos casos, se toma el conjunto de
los lotes de primera y segunda implantacion."”

A partir del namero de produccion, se elabora el
balance sheet que acompafia a este comentario, en
donde gana participacion el despacho de la soja en
grano.

Para la nueva cosecha 2010/11, no se escucha-
ron propuestas abiertas de precios, aunque hubo
algunas ofertas con poco “convencimiento” de US$
218 y US$ 215 en algunos dias de la semana, sin que
nada cierto o firme se conociera.

En términos de comparacién, en los contratos
de futuros ROFEX con entrega calidad exportacion,
la soja May2011 ajusté entre US$ 218 y US$ 220,
siendo este ultimo el precio del viernes y, por lo
tanto, un medio porciento superior al del viernes
anterior. En términos anualizados, el retroceso es
del 11,5%.

La soja no pudo mantener el rally alcista

A pesar de que subsisten los factores bajistas
sobre los precios de la soja, esta semana mas corta
(por el feriado el lunes en Estados Unidos) pudo
observarse cierta recuperacion, la que al no poseer
sustento firme, no logro resistir.

Las influencias externas afectaron a los precios
en ambos sentidos. Positivamente, después de que
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algunos datos econdmicos optimistas de Estados
Unidos (ventas de casas y automdviles) alentaran a
los inversores a tomar posiciones en activos mas
riesgosos, lo cual debilité al délar y por ende impul-
s a las commodities. A estos datos se sumo la in-
fluencia positiva que provino del petréleo, que se
fortalecié ante los menores stocks de Estados Uni-
dos. Negativamente, frente a las cifras de creacién
de empleos menores a las esperadas, que volvieron
a fortalecer al ddlar ya que los inversores se aleja-
ron del riesgo buscando refugio en el billete verde.

Por lo tanto, se mantienen y reafirman los
fundamentals bajistas que mencionamos en articu-
los anteriores. Si bien el periodo critico de la soja
es en agosto, donde los cultivos atraviesan la etapa
de llenado de vainas, el mercado ya comienza a
descontar la prima climatica, la cual por el momen-
to es negativa para las cotizaciones. Esto se debe a
gue las perspectivas son favorables y por ahora es-
tan permitiendo un buen avance de las siembras,
gue alcanzan el 74% del area estimada. Ademas, los
cultivos se estén desarrollando més rapido de lo
normal, lo que se evidencia en el porcentaje de soja
emergida, que alcanza el 46% de los cultivos, lo cual
supera ampliamente al 33% del afio pasado.

Por otro lado, segun Oil World, las exportacio-
nes del mes de mayo de Brasil, Argentina, Paraguay
y Uruguay crecieron hasta 9,3 - 9,4 millones de to-
neladas, un millén de toneladas mas que en abril y
superando en més del 50% a la cifra del afio pasado.
De esta forma, las exportaciones acumuladas en el
periodo enero/mayo 2010 llegan hasta los 23,3 - 23,4
millones, representando el valor més alto alcanza-
do hasta el momento. Gran parte del crecimiento
se explica en las inusuales fuertes exportaciones ha-
cia China.

En este sentido, las exportaciones de Brasil al-
canzaron en mayo las 5,69 millones de toneladas,
mas del 20% de lo que se vendio en el mismo mes
del afio pasado y por encima de los 4,9 millones
exportados en abril. En Argentina, los embarques
de abril superaron los 1,8 millones, creciendo mas
del 110% desde el afio pasado.

TRIGO

Con gran oferta, el trigo continiia bajando

En EE.UU. la semana mas corta por conmemo-
rarse el lunes el Dia de los Caidos en Combate (Me-
morial Day) fue netamente negativa para los mer-

cados donde se negocia el trigo.

Los futuros estuvieron presionados por la firme-
za del ddlar y la gran oferta mundial del cereal des-
de distintos origenes que, cuando el dolar sube frente
a las demas monedas, hace menos competitivos los
precios estadounidenses.

De esta forma los Ultimos negocios que se cono-
cen en el mercado internacional no muestran parti-
cipacion de Estados Unidos como exportador.

Egipto en su ultima licitacién compré 180.000 tn
de trigo ruso y francés a precios que oscilaron entre
los u$s 171,70 y u$s 177 FOB, todos arriba de los
precios del Golfo de México.

El pais hacia mucho que no compraba trigo pro-
veniente de Francia, pero la devaluacién del euro
en las Ultimas semanas mejord la competitividad
del origen frente al estadounidense.

En los informes semanales relacionados a las
exportaciones, las cifras fueron desfavorables e
impactaron negativamente en los precios.

Los embarques de trigo estadounidense fueron
por 329.300 tn, debajo del informe anterior y del
rango esperado por el mercado. El acumulado del
afio comercial, que finaliz6 el lunes, esta un 14%
debajo de la campafia anterior.

Las ventas semanales totalizaron las 241.100 tn
(combinando campafia vieja y nueva), debajo del
rango esperado por el mercado de 290.000 a 450.000
tn. El acumulado del afio comercial es de 22,61 mi-
llones de tn frente a las 26,63 millones del afio pa-
sado a la misma fecha. La caida que refleja la de-
manda exportadora tiene efecto directo sobre las
existencias de la campafia que esta finalizando.

La cifra proyectada de 25,84 millones de tn, la
mas alta en los ultimos diez afios, compensaria las
proyecciones de menor produccion 2010/11.

Segun el USDA al domingo, el 65% del trigo de
invierno estaba en condiciones de buenas a exce-
lente, bajando un punto porcentual respecto del
informe anterior pero arriba del 45% del afio pasado
a la misma fecha.

El trigo de primavera esté el 95% sembrado con
el 85% en condiciones de buenas a excelente, sin
variacion respecto de la semana anterior pero arri-
ba del 73% del afio pasado.

En el informe aln no se publicé el avance de la
cosecha de invierno pero distintos reportes sefialan
un buen comienzo de la actividad en los campos.

La mayor oferta que se genera a partir de la
recoleccion es un elemento de presion en las coti-
zaciones futuras. La Universidad de Kansas publicé
un informe en el que indic6 que los trigos de ese
estado estén sufriendo un serio ataque de enferme-
dades flngicas que podrian impactar negativamen-

10 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 04/06/2010



MERCADO DE COMMODITIES

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA PRADERA
PERMANENTE

Porcentaje de agua atil al 03/06/10
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DIAGNOSTICO: Mayo concluyé con precipitaciones sobre
nuestra zona de interés, ya que durante el Gltimo fin de semana
del mes se sucedieron intensas lluvias sobre gran parte de la
region GEA. La distribucion espacial de las mismas mostré un
marcado gradiente Este-Oeste, con los maximos valores sobre la
franja oriental. Los mayores acumulados se dieron en Bigand y
Rosario donde los registros fueron superiores a los 80 y 90 mm
respectivamente. En el resto de la franja Este y en el sector
Central los registros variaron entre los 40 y 70 mm aproximada-
mente. Desde el Centro hacia el Oeste, los montos acumulados
por las estaciones meteorol6gicas autométicas fueron inferiores,
observandose en general valores por debajo de los 40 mm, e
incluso inferiores a los 5 mm en el extremo Sudoeste. En lo que
respecta a las condiciones de humedad edéfica, se observa el
mismo patrén de distribucion espacial que el observado en las
precipitaciones, presentandose en la regién Este las mejores
condiciones, con reservas que llegan a ser excesivas. Estas
condiciones de humedad van disminuyendo hacia el Centro y
Oeste con un gradiente que va desde humedad abundante a
escasa. Recordamos que las reservas hidricas para una padera
permanente, se refieren a una pradera de pastos perennes bajos
y activos durante todo el afio, que se asemeja a una pradera de
referencia tedrica y por ello sus reservas pueden ser considera-
das como indicador del agua disponible para el préximo cultivo.
ESCENARIO: Durante todo el periodo comprendido entre el
jueves 3y el miércoles 9 de junio no se presentaran precipitacio-
nes significativas sobre la region GEA. Sélo durante la tarde del
jueves 3y primeras horas del viernes pueden registrarse algunas
lloviznas muy aisladas, especialmente sobre el sur de la provincia
de Santa Fe y norte de Buenos Aires, pero las mismas no seran
significativas. El resto de la semana se presentara con escasa
nubosidad, debido a la presencia de un sistema de alta presion
que prevalecera sobre gran parte de la region central del pais.
En cuanto a los registros térmicos se prevé que se mantengan
normales respecto de los valores medios para el mes de junio a lo
largo de toda la semana, pero con un pico de temperaturas mas
bajas durante el sdbado, luego iran ascendiendo de manera muy
leve y muy lenta a lo largo del resto del periodo. Este ascenso de
temperatura serd como consecuencia de la circulacion del viento
prevaleciente del sector Norte o Noreste durante todo el periodo
con leve intensidad, aunque no beneficiara un significativo
aumento de la humedad en las capas bajas de la atmésfera.

te, tanto en los rindes como en la calidad de los
trigos.

Igualmente hay prondsticos de temperaturas ele-
vadas, algunas excediendo los 38° C, en el sur de las
Planicies estadounidenses para la semana préxima
gue ayudarian a impulsar los niveles de proteina en
el trigo pero posiblemente reducirian los rindes.

La evaluacién productiva de los cultivos es pre-
matura pero negativa en materia de fundamenta-
les.

La oferta mundial de trigo continda en niveles
récord a pesar de que la produccion mundial de tri-
go bajaria por tercer afio consecutivo.

Segun la FAO la produccion total de trigo en el
2010 seria de 676,5 millones de tn, aumentando su
prondstico anterior y cercano a los niveles récord
del 2008.

Una caida de 0,9% en la produccién de trigo este
afio estaria casi enteramente compensada por los
mayores stocks iniciales, pero los stocks bajarian un
1% a 194 millones de tn para finales de la campafia
2011.

La competencia entre los principales producto-
res es mayor por las grandes ofertas, pero los ex-
portadores europeos podrian beneficiarse con la
debilidad del euro contra el délar estadounidense.

Sin embargo, un gran excedente en la region del
Mar Negro es probable que limite las exportaciones
estadounidenses.

La demanda es la Unica variable que puede ge-
nerar sostén a los precios del deprimido trigo.

Los futuros en Chicago alcanzaron esta semana
los niveles minimos de los altimos ocho meses por la
presiéon de la oferta y la poca actividad de la de-
manda.

A su vez los deméas mercados: dolar, otros agri-
colas y accionarios, tampoco estan ayudando.

Con los fundamentales bajistas el trigo estado-
unidense también queda fuera de la competencia
en el mercado mundial por los altos precios en rela-
cion a los demas origenes.

Ya se podria exportar trigo nuevo

Para Argentina el mercado del cereal continta
mostrando poca actividad a pesar de la confirma-
cion de los anuncios sobre las exportaciones.

El martes 1° de junio el Ministro de Agricultura
anunci6 "la apertura de 3 millones de toneladas para
la exportacién de trigo de la presente campafia, al
tiempo que estim6 una produccién superior a 12
millones de tn", segun se publica en el informe de
prensa de la pagina web.

Interpretamos que el parrafo anterior sobre la
apertura de 3 millones de tn corresponderia a la

04/06/2010 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 11



MERCADO DE COMMODITIES

Exportaciones agricolas a BRASIL
8
7 4 O Harina de trigo B Trigo en grano
6 -
@ *]
3 -
2 A
11
. i N B
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

futura campafia 2010/11 dado que en las lineas si-
guientes del comunicado se hace referencia a la
misma.

Para alcanzar las 12 millones de tn de produc-
cion se parte del supuesto que el area de siembra
de trigo crecerd en 1 millon de hectéreas, esto es
4,2 millones de ha como publica semanalmente la
Bolsa de Cerales de Buenos Aires.

Si partimos de dicha superficie, menos una leve
perdida en el momento de cosechar, solo se podria
alcanzar el nivel de produccién estimada con un rin-
de promedio a nivel nacional de 2,9 tn/ha que su-
peraria el promedio de los ultimos afios de 2,55 tn/
ha.

Para alcanzar la estimacion realizada por el go-
bierno la superficie de cobertura con el cereal de-
beria ser superior a la que se proyecta asi como
estar acompafiada por excelentes condiciones cli-
maticas, mientras que en estos momentos ya se es-
pera la aparicion del fendmeno climatico La Nifia.

Con este contexto dificilmente se alcance las 12
millones de toneladas y la posibilidad de "llegar a
ampliar el saldo a 6 millones de tn", segun expuso el
ministro, es casi dificil de concretar.

Mientras tanto el mercado no acus6 en lo més
minimo cambios respecto de los anuncios.

En el recinto de nuestra Institucién el sector
exportador continta ofreciendo pagar u$s 130 para
el trigo de la préxima campafia mientras que en los

mercados de futuros institucionalizados el precio
esta por arriba de los u$s 140.

La determinacion de estos valores parte del pre-
cio FOB que el trigo argentino para embarque a par-
tir de diciembre obtiene en el mercado.

El precio FOB informado por fuentes privadas
parten de ofertas compradoras a u$s 192 y ofertas
vendedoras a u$s 203, obteniendo en promedio un
precio de u$s 197,50.

Partiendo de este valor menos derechos de ex-
portacion y demas gastos fobbing obtenemos un pre-
cio FAS tedrico del trigo nuevo de u$s 132,30. Este
esta por arriba del precio ofrecido por los exporta-
dores y por debajo del negociado en el ROFEX o
MATBA.

Igualmente es un valor de referencia para que
los productores dediquen hectareas al cereal este
afio.

En la zona que abarca GEA "la intencion de siem-
bra es variable segun la localidad -ya sea aumen-
tando o disminuyendo- pero, en lineas generales,
se espera un aumento de la superficie implantada
en el &rea nucleo de entre el 10 y el 15%".

La mejora se observa gracias a las buenas condi-
ciones agronémicas para la siembra de trigo, en es-
pecial hacia el oeste de la regiéon donde se cuenta
con reservas para atravesar las primeras etapas del
cultivo sin sobresaltos.

"Como contrapeso de las buenas condiciones cli-
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maticas a la hora de sembrar, esta el hecho de que
una gran cantidad de productores no ha podido ven-
der el trigo de la campafia pasada’, sefiala en infor-
me semanal del GEA.

Es precisamente este ultimo componente el que
esta jugando en contra del crecimiento del area de
trigo.

Este afio al 26/05 se considera ingresado en el
circuito comercial, sumando compras del sector
exportador y de la industria, unas 6,4 millones de
tn de trigo frente a las 9,2 millones del afio pasado
a la misma fecha.

Del total el sector exportador lleva compradas
unas 3,45 millones de tn, un 42% debajo del afio
pasado a la misma fecha.

La diferencia entre el volumen actual y el co-
rrespondiente a la campafia anterior responde al
menor saldo exportable existente a partir de la cai-
da de la produccién del cereal.

Igualmente el remanente exportable es de difi-
cil determinacion a partir de los datos productivos
ya que se desconoce en nivel de existencias previas
que le permite al exportador hoy tener embarcadas
mas de 2,6 millones de tn de trigo y autorizadas
para exportar un total de 3,2 millones de tn (su-
mando noviembre, diciembre y todo el 2010).

Desde comienzos del afio se otorgaron ROE Ver-
de por algo mas de 1 millén de tn, mientras que
solo correspondieron al mes de mayo unas 49.691 tn
y ningun volumen en los pocos dias transcurridos de
junio.

Cereales: ROE Verde aprobados

Es de esperar entonces que las nuevas autoriza-
ciones correspondan al cereal de la proxima cam-
pafia ya que de la 2009/10 no restaria remanente
exportable.

Los datos efectivos de las exportaciones del pre-
sente afio muestran que Brasil es el casi exclusivo
comprador del cereal argentino, asi como de su prin-
cipal derivado.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion de
las exportaciones de trigo y derivados al pais veci-
no, con una notoria evolucion hacia la baja en ma-
teria de grano y mayor participacion por parte de la
harina (los datos del 2010 solo acumulan los meses
de enero y febrero).

En el acumulado de ambos productos la suma
asciende a 969.405 tn de trigo y 152.444 tn de hari-
na de trigo, siendo 840.190 tny 103.012 tn con des-
tino a Brasil.

De los niUmeros anteriores se desprende la gran
dependencia que muestran las exportaciones argen-
tinas de trigo y derivados de la demanda vecina, ya
gue internacionalmente los preciso locales no son
competitivos frente a la gran oferta mundial.

Es asi que nuestro pais tiene que estar atento a
las necesidades de nuestro pais vecino para que los
precios locales no muestren la depresién que tienen
los mercados internacionales.

De obtener Argentina una gran cosecha el temor
se volcaria a la presién que puede generar aumen-
tar el excedente exportable mas alla de la deman-
da de Brasil.

Fecha de emisi TRIGO VATZ
CNRCECMSON " o0E45  ROE90 ROE180 ROE365  TOTAL | ROE45  ROE180  ROE365 TOTAL
DesteEne 2000 | 5000 LILTALT 620000 494700 2237107 | 130664 5867047 5006711
0ct12009 86,315 854241 04055 | 118,668 1235139 1353807
NovI2009 30,000 1574373 1604373 | 82378 1828823 1911201
dic/2009 10,000 564656 574.65 | 190500 082017 1172517
Totdl 2009 | 131315  Li17417 620000 3487970 5356700 | 531210 5867047 4045979 10444236
enel2010 9.9 0 0 3830 4835 | 1205 27238 283200
feb/2010 8.205 17402 125697 2200480 2240480
marl2010 13555 540838 563393 | 4387 3166368 3170755
abr/2010 12678 26475 239153 | 62,004 1957902 2019.906
mayl2010 804 8797 49691 | 122087 1465825 1587912
01/06/2010 0o | s 50,000 55,322
02106/2010 0 100000 100,000
03/06/2010 0 50,000 50,000
Total 2010 15417 0 0 90872 1026289 | 2058 0 9301813 9507660
TOTAL General | 176732 LIL7417 620000 4468842 6382091 | 737066 5867047 13347792 19951905

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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Igualmente con una mayor produccién de trigo
las exportaciones no estarian limitadas en volumen,
problema de las ultimas dos camparfias que redujo
la competencia y la participacion de los exportado-
res en el mercado.

MAIZ

Mas produccion permitira continuar con
demanda

El mercado de maiz evoluciono al ritmo del com-
portamiento de los precios futuros del mercado ex-
terno de referencia y de la necesidad del sector
exportador.

En Chicago la semana mas corta comenzé con
bajas y los compradores locales se anticiparon pa-
gando el lunes u$s 115 por el maiz con entrega en
junio, bajando u$s 5 respecto del viernes anterior.

La apertura del martes del mercado externo fue
ajena al comportamiento local ya que aparecieron
varios exportadores interesados en el cereal pagan-
do u$s 122 y generando negocios por unas 4.000 tn.

La jornada siguiente el precio se repiti6é con un
volumen de negocios relevado en el recinto por unas
15.000 tn.

Ya el jueves los exportadores se mostraron mas
tranquilos a la excepcion de uno de ellos que llegé a
pagar los $ 477 que establece el Ministerio de Agri-
cultura como"precio pleno" del maiz para entrega
inmediata.

El precio reflejaba igualmente un mercado a ni-
veles de u$s 123/u$s 122 que algunos exportadores
volvieron a acompanatr.

Estos niveles de precios encontraron un limite el
ultimo dia de la semana cuando el mercado de
Chicago mostré una caida de u$s 4 y los precios lo-
cales ofrecidos por los compradores quedaron en
u$s 115 para el maiz con entrega en julio.

La caida estaba reflejando el ajuste que mos-
trarian luego los precios FOB. El precio FOB minimo
oficial del viernes fue de u$s 161, bajando u$s 3
respecto de la jornada anterior y u$s 7 en relacion
al viernes anterior.

Con bajas en los precios FOB, el precio FAS teo-
rico resultante también muestra un fuerte impacto
en niveles de $ 468 o u$s 118 frente a los $ 477 o u$s
121.

Estos precios continlan siendo atractivos para
los productores que estan realizando negocios so-
bre el maiz frente a la produccion casi récord que

se proyecta.

Esta semana nuestra Institucion a partir de GEA
actualiz6 al alza las estimaciones de produccion ar-
gentina de maiz 2009/10. Sobre el cierre de las la-
bores de la cosecha gruesa, la produccién de maiz
se estima en 21,3 millones de toneladas, agregando
900.000 toneladas més del cereal al guarismo del
informe anterior (20,4 millones de toneladas). Los
ajustes se hicieron por el lado del area, con incor-
poracion de 140.000 ha, como asi también por el
rendimiento.

En el cultivo de maiz el récord se centra en el
rendimiento unitario, al lograrse 80 qg/ha frente a
los 76 gg/ha de la notable campafia 2006/2007 frente
a la caida del area de siembra por segundo afio con-
secutivo.

También la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
ajustd esta semana sus estimaciones al alza en la
produccion de maiz, pasando de 21,7 millones de tn
a 22,2 millones.

Del total de nuestras estimaciones de produc-
cién de 21,3 millones de tn, el sector exportador ya
tiene compradas mas del 50%.

En el grafico de la tapa se muestra la evolucion
de las compras del sector exportador sobre el total
de la produccion de maiz por campaia.

Del mismo se desprende que en la presente la
actividad estd siendo mucho més agresiva que afios
anteriores a la misma época. La comparacion con la
campafia anterior puede no se representativa por el
bajo remanente exportable existente y las limita-
ciones a las exportaciones pero con el promedio de
las anteriores se registra un fuerte avance de las
compras.

El sector exportador al 26/05 lleva compradas
11,1 millones de tn de maiz de la presente campafia
sobre un total estimado de remanente exportable
de 13 millones de tn.

Igualmente se estima que con los Gltimos ajus-
tes al alza en la produccion, las exportaciones po-
drian volver a ser aumentadas hasta en 1 mill6n de
tn.

Hasta el momento los ROE Verde otorgados de
maiz desde comienzos del 2010 totalizan los 9,5
millones de tn, de las cuales se estiman unas 9 mi-
llones de tn correspondientes a la presente campa-
fia ya que la diferencia entre ambos volumenes fue-
ron embarcadas con anterioridad al comienzo de la
cosecha.

La posibilidad de continuar obteniendo autori-
zaciones para exportar es el principal motor que
muestra el mercado de maiz que lo diferencia del
trigo.

La actividad exportadora es la que permite la

14 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 04/06/2010



MERCADO DE COMMODITIES

competencia entre los distintos participantes que
buscan el maiz disponible para el cumplimiento de
SUS COMpromisos.

Esta semana puntualmente se observé en el re-
cinto la necesidad de un exportador por el grano al
pagar siempre mas que el resto de los compradores.

Igualmente el contexto del mercado de maiz,
con mayor oferta y competencia, debe agradecer a
las buenas condiciones climaticas que acompafiaron
el desarrollo de los cultivos mas que a las politicas
gue subyacen detras.

Sin la demanda china, el maiz baja

El comportamiento de los precios futuros del
maiz volvié a ser negativo al dejar de estar presen-
te el sostén de la demanda de china.

El pais asitico desde el anuncio de su primera
compra el 28 de abril, acumula compromisos de
importaciones estadounidenses de maiz por 595.100
tn para entrega en el presente afio comercial que
finaliza el 31 de agosto.

Desde el ultimo negocio, por un total de 118.000
tn, realizado el 21 de mayo no hubo més novedades
sobre esta demanda que habia ayudado al sosteni-
miento de los precios futuros.

De esta forma el mercado de maiz no encuentra
firmeza ya que la evolucién del délar contra el euro
y el avance de siembras son elementos de presién
sobre las cotizaciones futuras.

Segun el USDA al domingo estaba sembrado el
97% del area destinada al cereal, arriba del 92% del
afio pasado y del 95% del promedio de los dltimos
cinco afios.

En cuanto a la calidad, los cultivos estan en un
76% en la categoria de bueno a excelente, mejoran-
do 5 puntos porcentuales respecto de la semana
anterior y superando el 70% del afio pasado a la mis-
ma fecha y las expectativas promedio de los analis-
tas.

Los numeros muestran que el cereal avanza con
buenas condiciones y pronosticos climaticos alenta-
dores para el Medio Oeste.

Estos elementos son los que generan mayor pre-
sidn bajista sobre las cotizaciones futuras en Chica-
go que acumularon bajas casi todos los dias de la
semana si encontrar elementos positivos que sirvan
de resistencia.

Recordemos que el Unico componente positivo
de las dltimas semanas fue la demanda de China
que en la presente estuvo ausente.

Los embarques estadounidenses de maiz mos-
traron algunos destinos al pais asiatico del total re-
portado de 1,2 millones de tn. El volumen superé el

registro anterior y el promedio esperado para car-
gar por semana para cubrir las proyecciones del
USDA.

Las ventas semanales totalizaron tan solo 313.000
tn cuando el mercado esperaba un rango de 700.000
a 1 millén de tn, sin nuevos negocios con destino al
pais asiatico.

Las importaciones de Estados Unidos se produ-
cen para limitar las subas de precios del maiz que,
en algunas &reas del pais, subieron a niveles récord.

China ha estado liberando reservas de maiz es-
tatal todas las semanas y permitio a la operadora
de granos estatal COFCO importar 500.000 tonela-
das, pero eso no ha servido para enfriar los precios
domésticos del maiz.

Bajo el sistema de importacion por cuotas de
China, COFCO podria comprar cerca de 4,3 millones
de toneladas de importaciones este afio si el Go-
bierno decide que es necesario.

Aunque ha usado s6lo el 12 por ciento de su cuo-
ta hasta ahora, COFCO ha pedido un adicional de 1
millén de toneladas de cuotas de importacion, dijo
el lunes en un reporte Rabobank.

También el lunes la Oficina Nacional de Estadis-
ticas del Centro Nacional de Informacién de Granos
y Aceites de China estimé que la produccion de maiz
en el 2009 fue de 163,97 millones de tn, bajando
1,17% respecto de la campafia anterior.

La cifra estaba en linea con la propia estimacion
del CNGOIC, pero algunos participantes del merca-
do piensan que es muy alta.

Instituciones independientes habian estimado
una cosecha 2009 menor, tan baja como 140 millo-
nes de toneladas, debido a la sequia, y muchos ope-
radores han desestimado el calculo oficial.

Las expectativas de un déficit de maiz, junto
con una recuperacién de la demanda de las indus-
trias del procesamiento de alimentos animales y
maiz, han impulsado al alza los precios del grano
del pais en algunas &areas a un nivel récord y provo-
caron grandes importaciones de Estados Unidos.

Las compras en el mercado fueron las que sostu-
vieron los precios del maiz en Chicago pero la tran-
quilidad actual llevé a reflotar los elementos fun-
damentales bajistas: aumento del area de siembra,
buen clima y expectativas de un nuevo record pro-
ductivo en EE.UU.
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Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 280510 310510 0060 020610 o3iogo | omedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 676,68
Maiz duro 443,17
Girasol 940,00 945,00 945,00 945,00 945,00 944,00 904,34 4,4%
Soja 875,00 873,00 876,00 875,00 894,00 878,60 1.165,21 -24,6%
Mijo
Sorgo 380,00 380,00 412,35 -7,8%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 475,23
Girasol 926,00 935,00 932,50 932,50 932,50 931,70 902,54 3,2%
Soja 880,00 880,00 880,00 880,00 890,00 882,00 1.187,12 -25,7%
Sorgo 360,00 360,00
Coérdoba
Trigo Duro 640,00 634,60 621,70 632,10 650,53 -2,8%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 940,00 945,00 945,00 945,00 945,00 944,00 904,34 4,4%
Soja
Trigo Art. 12 659,88
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 825,00 930,00 930,00 930,00 930,00 909,00 905,87 0,3%
Soja 886,70 876,70 875,10 876,40 888,90 880,76 1.163,05 -24,3%
* 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
Producto 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03106/10 04106/10 28/05/10 ZZ:;:T
Harinas de trigo (s)
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 240,0 260,0 270,0 270,0 280,0 240,0 16,67%
Aceites (5)
Girasol crudo 2.430,0 2.430,0 2.430,0 2.430,0 2.595,0 2.430,0 6,79%
Girasol refinado 3.200,0 3.200,0 3.200,0 3.200,0 3.100,0 3.200,0 -3,13%
Lino
Soja refinado 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.650,0 2.710,0 2.650,0 2,26%
Soja crudo 2.150,0 2.150,0 2.150,0 2.150,0 2.240,0 2.150,0 4,19%
Subproductos ()
Girasol pellets (Cons Dna) 580,0 580,0 580,0 580,0 550,0 580,0 -5,17%
Soja pellets (Cons Déarsena) 790,0 790,0 790,0 790,0 780,0 790,0 -1,27%

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 Var.% 28/05/10
Trigo
Mol/Ros Gluten 26/ PH 76 Cdo. M/E 622,00 624,00 624,00 62300 622,00 02% 621,00
Exp/SM Dic/Ene'1l Cdo. M/E u$s 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 0,0% 130,00
Exp/SL Ene'll Cdo. M/E u$s 130,00 130,00 128,00 -15% 130,00
Exp/Tmb Dic/Ene'1l Cdo. M/E uss 130,00 130,00 130,00 130,00
Maiz
Exp/SN Hasta 07/06 Cdo. Grado 2 477,00
Exp/SN Hasta 04/06 Cdo. Grado 2 u$s 122,00 122,00
Exp/SM Jun Cdo. MIE uss 120,00
Exp/AS Jun Cdo. MIE uss 120,00
Exp/SM Jul Cdo. M/E u$s 11500 11500 117,00 11500 115,00 -42% 120,00
Exp/SL Jul Cdo. M/E uss 120,00
Exp/Tmb Jul Cdo. M/E u$s 115,00 120,00 115,00
Exp/GL Jul Cdo. M/E u$s 115,00 115,00
Exp/AS Jul Cdo. M/E u$s 115,00 115,00 115,00 120,00
Sorgo
Exp/Ros C/Desc. Cdo. Grado 2 350,00
Exp/SM Desde 07/06 Cdo. MIE 350,00 350,00 380,00
Exp/AS Desde 07/06 Cdo. MIE 350,00 350,00 380,00
Exp/SM Jul Cdo. MIE 350,00 350,00
Exp/SM Jul Cdo. M/E u$s 90,00 90,00 98,00
Exp/Ros Jul Cdo. Grado 2 uss 90,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. M/E 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 820,00 820,00 820,00 830,00 82500 06% 820,00
FcalLincoln C/Desc. Cdo. MIE 810,00 810,00 810,00 820,00 815,00 06% 810,00
Fca/Chivilcoy C/Desc. Cdo. MIE 810,00 810,00 810,00 820,00 81500 06% 810,00
Fca/AS C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 890,00 87500 06% 870,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE 873,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 890,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 890,00 880,00 0,06 880,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 870,00 870,00 870,00 880,00 87500 06% 870,00
Exp/Lima C/Desc. Cdo. MIE 860,00 860,00 870,00 880,00 865,00 06% 860,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. M/E 945,00 94500 94500 94500 950,00 11% 940,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 945,00 94500 94500 94500 950,00 11% 940,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 945,00 94500 94500 94500 950,00 11% 940,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 935,00 93500 93500 93500 940,00 11% 930,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 925,00 92500 92500 925,00 930,00 11% 920,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 945,00 94500 94500 94500 950,00 11% 940,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 945,00 94500 94500 94500 950,00 11% 940,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Tmb) Timbues (VGG) Villa Gobernador
Galvez. Precios en ddlares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto| 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052010 91.035 3,927
DLR062010 725.360 566.311 3,954 3,952 3,949 3,940 3,945 -0,05%
DLR072010 506.907 308.686 3,985 3,983 3,979 3,971 3,976 -0,18%
DLR082010 186.488 194.498 4,022 4,020 4,017 4,011 4,017 0,02%
DLR092010 47.127 137.129 4,060 4,060 4,056 4,052 4,057 0,02%
DLR102010 59.970 144.844 4,102 4,100 4,097 4,091 4,099 0,10%
DLR112010 70.900 153,914 4,137 4,140 4,139 4,132 4,142 0,39%
DLR122010 54.325 177.705 4,180 4,179 4,176 4,173 4,183 0,31%
DLR012011 12.550 66.928 4,210 4,220 4,217 4213 4,222 0,29%
DLR022011 12.300 77.400 4,252 4,260 4,256 4,250 4,262 0,24%
DLR032011 23.210 60.000 4,290 4,298 4,295 4,293 4,304 0,33%
DLR042011 6.500 26.000 4,333 4,340 4,338 4,338 4,344 0,25%
DLR052011 23.990 54.153 4,370 4,380 4,374 4,374 4,380 0,23%
DLR062011 1.250 4,413 4,420 4,420 4,420 4,420 0,16%
DLR072011 4,452 4,460 4,460 4,460 4,460 0,18%
DLR082011 1.010 4,490 4,498 4,498 4,498 4,498 0,18%
DLR102011 5.250 11.160 4,595 4,602 4,610 4,625 4,620 0,54%
ECU052010 4,833
ECU062010 10 4,865 4,865 4,850 4815 4,750 -2,46%
ECU072010 125 4,905 4,905 4,890 4,855 4,790 -2,54%
RFX000000 2.000 1.665 3,929 3,930 3,925 3,920 3,924 0,13%
AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR072010 1.288 4855 224,60 223,60 224,00 225,90 223,00 -1,41%
ISR092010 200 164 227,00 226,50 226,50 228,40 225,40 -1,23%
ISR112010 807 1407 229,30 228,40 228,60 230,70 228,20 -0,78%
ISR052011 212 457 216,10 216,00 215,80 217,50 215,50 -0,78%
MAI000000 30 118,00 118,00 117,50 118,00 119,00 0,85%
MAI072010 40 30 119,00 119,00 118,50 118,00 119,00
SOF062010 8 234 226,50 224,00 225,00 227,50 225,50 -0,44%
SOF072010 8 228,90 227,20 228,00 229,50 226,80 -1,18%
SOF082010 640 229,40 227,70 228,50 230,00 227,30 -1,17%
SOF102010 166 230,40 228,80 230,00 231,50 228,80 -0,95%
SOF112010 160 233,10 232,00 232,50 234,00 231,20 -1,20%
SOF042011 44 248 218,00 217,60 217,40 219,00 216,60 -0,64%
S0J000000 3307 226,50 224,00 225,00 227,50 225,50 -0,44%
S0J062010 43 227 226,50 224,00 225,00 227,50 225,50 -0,44%
S0J072010 364 1350 228,90 227,20 228,00 229,50 226,80 -1,18%
S0J082010 80 229,40 227,70 228,50 230,00 227,30 -1,17%
S0J092010 20 15 230,40 228,80 230,00 231,50 228,80 -0,95%
S0J112010 132 652 233,10 232,00 232,50 234,00 231,20 -1,20%
S0J052011 340 276 219,00 218,60 218,40 220,00 217,60 -0,64%
TRI012011 10 140,00 140,00 139,50 139,50 139,50 0,36%
TOTAL 1.831.410 1.997.104
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen A PO 31/05/10 01/06/10 02106/10 03106/10 04106/10
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

SOF042011 188 put 320 561 2,600 2,500

SOF042011 196 put 60 40 4,000

SOF042011 200 put 66 66 5,300 5,200

CALL

SOF102010 240 call 8 90 5,500

SOF042011 248 call 80 28 4,500

DLR112010 4,25 call 86

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 var.

Posicion . R . - . P ) - ) -
max min  Gltima max min dltima  méax min dltima  max min (ltima  max min Ultima  sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR052010| 3,927 3,922 3,926
DLR062010| 3,956 3,950 3,954| 3,957 3951 3952| 3,953 3,946 3,949| 3,947 3,940 3940| 3,946 3,942 3,945| -003%
DLR072010{ 3,985 3981 3,985 3,987 3981 3983 3983 3977 3979 3979 3971 3971 3979 3972 3,975 -023%
DLR082010| 4,022 4,019 4,022| 4,023 4,018 4,019 4021 4,013 4,016/ 4016 4,012 4,012 4,017 4,012 4,017 007%
DLR092010| 4,060 4,059 4,060 4,060 4,054 4,060/ 4,061 4,053 4,056/ 4,056 4,052 4,052| 4,054 4,052 4,054 -012%
DLR102010| 4,102 4,102 4,102| 4,100 4,096 4,100{ 4,101 4,093 4,097| 4,096 4,091 4,091 4,097 4,093 4,097 005%
DLR112010| 4,136 4,136 4,136| 4,141 4132 4140| 4,140 4135 4,139| 4,139 4,133 4,133| 4,140 4,135 4,140 o041%
DLR122010 4,180 4,180 4,180| 4,185 4176 41176| 4182 4172 4175 4,180 4,172 4172 4,182 4179 4,182 038%

DLR012011 4220 4,218 4,220| 4221 4211 47211

DLR022011 4260 4,260 4,260| 4261 4,253 4,256 4,254 4,250 4,250 4,263 4,250 4,263| 0.26%
DLR032011 4300 4,298 4300| 4301 4,292 4295 4296 4,293 4,293| 4,304 4,304 4,304| 033%
DLR042011 4,340 4,340 4,340 4,333 4,330 4,330
DLR052011 4380 4,380 4,380| 47376 4,371 4371 4379 4,366 4,366| 4,380 4,365 4,380 023%
DLR102011 4610 4,610 4,610 4630 4,630 4,630| 4,612 4,595 4,612 0,70%
RFX000000 3,924 3924 3924

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISRO72010 | 226,00 224,60 224,60| 224,60 22350 223,60| 224,30 224,00 224,00| 226,00 224,40 225,80| 22500 223,00 223,00| -141%
ISR092010 | 227,90 227,00 227,00| 227,00 226,30 226,50 226,00 226,00 226,00| -096%
ISR112010 | 230,00 228,80 229,30| 229,50 228,40 228,40| 229,10 228,60 228,60| 230,80 229,60 230,70| 229,20 228,00 228,50 -0,65%
ISR052011 | 216,50 216,10 216,10| 216,40 216,40 216,40 217,50 217,50 217,50| 216,10 215,50 215,50| -1,06%
MAI072010 118,00 118,00 118,00

SOF062010 22450 224,50 224,50( 227,00 227,00 227,00

SOF042011 219,00 219,00 219,00( 216,10 216,10 216,10

S0J062010| 226,50 226,50 226,50| 225,00 224,00 224,00| 225,00 225,00 225,00
S0J072010| 229,50 229,00 229,00| 228,70 227,20 227,20| 228,10 227,50 228,10| 230,00 228,00 229,50| 229,00 226,80 226,80| -118%
$0J092010 230,00 229,80 229,80
S0J112010 233,00 232,50 232,50( 232,50 232,50 232,50| 234,50 233,50 234,50| 231,20 231,00 231,00| -1,28%
S0J052011| 219,00 219,00 219,00| 219,00 219,00 219,00| 219,00 219,00 219,00| 218,90 218,60 218,90| 218,40 217,50 217,60| -0.64%

1.831.944 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.001.545 Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10  var.sem.

TRIGO B.A. 06/2010 1.300 5 154,00 154,00 154,00 153,00 154,00

TRIGO B.A. 07/2010 21.900 535 158,50 157,10 156,00 154,00 155,50 -1,58%

TRIGO B.A. 08/2010 159,00 158,00 157,50 155,50 156,00 -1,58%

TRIGO B.A. 09/2010 5.900 200 160,50 160,50 160,00 159,00 159,00 -0,93%

TRIGO B.A. 10/2010 1.100 8 161,50 161,50 161,00 160,00 160,00 -0,93%

TRIGO B.A. 01/2011 10.600 888 144,50 143,80 143,00 142,50 142,50 -0,63%

TRIGO B.A. 03/2011 1.500 11 148,50 147,80 147,50 147,50 147,50 -0,67%

TRIGO B.A. 07/2011 2 152,00 152,50 152,50 152,50 152,50

TRIGO B.A. 09/2011 2 154,50 154,00 154,00 154,00 154,00 -0,32%

TRIGO Q.Q. 07/2010 200 3 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

MAIZ Q.Q. 06/2010 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

MAIZ ROS 06/2010 14 118,00 117,50 117,50 119,00 119,00 0,85%

MAIZ ROS 07/2010 2.600 972 119,00 118,50 118,00 118,50 119,00

MAIZ ROS 09/2010 200 48 121,00 120,50 120,00 120,50 121,00

MAIZ ROS 12/2010 200 104 125,00 124,50 124,00 126,50 124,00 -0,80%

MAIZ ROS 04/2011 1.900 31 119,00 119,00 119,00 119,00 118,00 -0,84%

MAIZ ROS 07/2011 2 121,00 121,00 121,00 121,00 121,00

SOJA L.W. 07/2010 165 102,50 102,50 102,50 102,50 102,50 -0,97%

SOJA Q.Q. 07/2010 62 98,00 98,00 98,00 98,00 98,00

SOJA ROS 06/2010 700 31 227,50 224,00 224,80 227,50 226,00 -0,88%

SOJA ROS 07/2010 73.700 5.600 227,00 227,20 227,30 229,30 226,90 -1,13%

SOJA ROS 09/2010 6.700 205 229,80 229,00 229,50 231,50 228,50 -1,00%

SOJA ROS 11/2010 45.200 2.389 233,00 231,80 232,50 234,00 231,10 -1,24%

SOJA ROS 05/2011 21.600 922 219,00 218,00 218,00 219,50 217,50 -0,37%

SOJAROS 07/2011 6 223,00 222,00 222,00 223,50 221,50 -0,54%

SOJA ROS 09/2011 6 231,00 230,00 230,00 231,50 229,50 -0,30%

SOJA CHA 07/2010 300 3 90,00 90,00 90,00 90,00

SOJAVIL 07/2010 28 85,50 85,50 85,50 85,50 85,50

SOJA VIL 09/2010 300 3 89,00 89,00

SOJAVIL 11/2010 300 3 89,00 89,00

SOJA DAI 07/2010 20 85,50 85,50 85,50 85,50 85,50

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion Vol. Sem. Open Interest\ 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10  var.sem.

TRIGO ROS Inmed. 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

MAIZ L.W. Inmed. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

MAIZ Q.Q. Inmed. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

MAIZ ROS Inmed. 118,00 117,50 117,50 119,00 118,00

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 var.

Posicién max min dtima max min dtima mé min dtma max min dtima max min dlima  sem.

TRIGO B.A. 06/2010 1540 153,7 154,00 1540 153,0 1530 154,0 1540 1540 1530 153,0 153,0 154,0 154,0 154,0

TRIGO B.A. 07/2010 159,0 158,0 158,0 1575 157,1 1575 157,0 155,00 1560 1555 1540 1555 1555 1550 1555 -22%
TRIGO B.A. 09/2010 1610 1605 1610 1610 160,0 1600 161,0 1590 159,0 160,0 159,0 159,0

TRIGO B.A. 10/2010 1615 1610 161,0 1600 1600 160,0 160,0 160,0 160,0

TRIGO B.A. 01/2011 1440 1435 1440 1440 1435 1435 1430 1425 1425 1430 1420 1423 1425 1425 1425 -01%
TRIGO B.A. 03/2011 1485 1485 1485 1482 1480 1482 1475 1475 1475

TRIGO Q.Q. 07/2010 100,0 100,0 100,0

MAIZ ROS 07/2010 119,0 1190 1190 1200 1190 119,0 1180 1180 1180 1180 1180 118,0

MAIZ ROS 09/2010 120,0 1200 120,0 1200 120,0 120,0

MAIZ ROS 12/2010 1240 1240 1240 1240 1240 1240

MAIZ ROS 04/2011 1195 1195 1195 1190 1190 1190 1190 1190 1190 118,0 1180 118,0
SOJA ROS 06/2010 2265 2265 2265 225,0 2250 2250 2280 2280 228,0

SOJAROS 07/2010 2293 2270 2281 2281 2270 2273 2280 227,0 2275 2298 2280 2290 228,0 226,7 2269 -09%
SOJA ROS 09/2010 230,0 230,0 230,0 229,8 229,0 2295 230,0 2290 230,0 2316 231,3 2315 2285 2285 2285 -11%
SOJA ROS 11/2010 2338 2330 2330 2328 231,7 2320 2327 2320 2321 2345 2330 2335 2325 2310 2311 -12%
SOJA ROS 05/2011 2195 2185 2186 2190 2180 2180 2185 218,0 2182 2195 2185 2195 2180 2175 2175 -09%

SOJA CHA 07/2010 90,0 90,0 90,0
SOJA VIL 09/2010 89,0 890 890
SOJAVIL 11/2010 89,0 890 89,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 227,00 227,00 227,00 227,00 227,00 227,00
Precio FAS 161,79 161,82 161,82 161,80 161,80 161,79 0,01%
Precio FOB Dic'10 197,50 197,50 197,50 197,50 197,00 19750  -0,25%
Precio FAS 132,29 132,32 132,30 132,30 131,80 13229  -0,37%
Ptos del Sur
Precio FOB 1° Posic. v 250,00 v 250,00 v 250,00 245,50 24550 v250,00  -1,80%
Precio FAS 184,79 184,82 184,80 180,30 180,30 18479  -2,43%
Uruguay
Precio FOB Jur10 v 245,00 v 245,00 v 245,00 v 245,00 v 245,00 v 245,00
Precio FAS 232,00 232,03 232,01 232,01 232,01 232,00 0,00%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 168,00 166,00 164,00 164,00 161,00 168,00  -4,17%
Precio FAS 124,21 122,62 121,05 121,10 118,71 12420 -4,42%
Precio FOB Jun'10 166,92 165,55 163,38 164,17 160,43 16653  -3,66%
Precio FAS 123,13 122,16 120,43 121,27 118,14 12265  -3,68%
Precio FOB Jur1o 165,55 162,99 161,80 163,77 160,82 16496  -251%
Precio FAS 121,75 119,61 118,85 120,87 118,53 121,07 -2,10%
Precio FOB Ago'10 168,10 164,96 162,89 164,17 160,53 167,32 -4,06%
Precio FAS 124,31 121,57 119,94 121,27 118,24 12344  -421%
Precio FOB Set'10 v 172,83 v 170,86 v 168,79 v 167,91 v 164,27 v17204  -452%
Precio FAS 129,04 127,48 125,84 125,01 121,98 128,16  -4,82%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 114,00 112,00 111,00 111,00 109,00 11400  -4,39%
Precio FAS 81,93 81,93 79,54 79,78 78,18 81,93  -4,58%
Precio FOB Jun'10 v 121,65 v 119,68 v 117,52 v 117,91 v 114,17 V12165  -6,15%
Precio FAS 89,58 88,03 86,05 86,68 83,35 8958  -6,95%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 358,00 354,00 355,00 364,00 357,00 35800  -0,28%
Precio FAS 219,16 216,51 217,15 222,91 218,45 21916 -0,32%
Precio FOB Jun'10 v 351,91 v 349,33 v 349,15 v 355,58 v 348,51 v35191  -097%
Precio FAS 213,31 212,15 211,61 214,89 210,27 21331 -1,43%
Precio FOB Jur1o 354,67 352,55 352,73 361,00 353,65 35430  -0,18%
Precio FAS 216,06 215,36 215,19 220,31 215,41 21570  -0,13%
Precio FOB Ago'10 350,99 350,26 350,07 356,50 349,43 35099  -0,44%
Precio FAS 212,39 213,06 212,53 215,81 211,18 21239 -057%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 420,00 420,00 420,00 420,00 420,00 420,00
Precio FAS 243,01 242,94 242,87 242,84 242,87 24301 -0,06%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10  var.sem. 28/05710
Tipo de cambio cprdr 3,8890 3,8900 3,8850 3,8800 38840  0,10% 3,8800
vndr 3,9290 3,9300 3,9250 3,9200 39240  0,10% 3,9200
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 2,9945 2,9953 2,9915 2,9876 29907  0,10% 2,9876
Maiz 20,0 3,1112 3,1120 3,1080 3,1040 31072  010% 3,1040
Demas cereales 20,0 3,1112 3,1120 3,1080 3,1040 31072  010% 3,1040
Habas de soja 35,0 2,5279 2,5285 2,5253 2,5220 25246 0,10% 2,5220
Semilla de girasol 32,0 2,6445 2,6452 2,6418 2,6384 26411  0,10% 2,6384
Resto semillas oleagin. 235 2,9751 2,9759 2,9720 2,9682 29713 0,10% 2,9682
Harina y Pellets de Trigo 130 3,3834 3,3843 3,3800 3,3756 33791 0,10% 3,3756
Harina y Pellets Soja 320 2,6445 2,6452 2,6418 2,6384 26411 0,10% 2,6384
Harina y pellets girasol 30,0 2,7223 2,7230 2,7195 2,7160 27188 0.10% 2,7160
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,7223 2,7230 2,7195 2,7160 2,7188  0,10% 2,7160
Aceite de soja 32,0 2,6445 2,6452 2,6418 2,6384 2,6411  010% 2,6384
Aceite de girasol 30,0 2,7223 2,7230 2,7195 2,7160 2,7188  0,10% 2,7160
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,7223 2,7230 2,7195 2,7160 27188 0,10% 2,7160
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) FOB Arg |FOB Golfo Duro () FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Dic-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Jun-10 Jul-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10 Jul-10 Sep-10
01/06/2009 225,00 €225,00 284,70 284,70 286,80 224,20 226,00 233,42 243,71 252,71 253,54 257,49
Semana anterior| 227,00 197,50 193,40 195,30 197,80 190,20 188,40 168,20 174,63 185,74 176,92 181,33
28/05/10 227,00 197,50 193,40 195,30 197,80 190,20 188,40
29/05/10 227,00 197,50 192,10 194,00 196,50 187,60 185,80 165,63 172,06 183,26 175,64 180,05
30/05/10 227,00 197,50 190,60 192,40 195,00 184,60 182,80 162,59 169,12 180,60 174,08 178,49
31/05/10 227,00 197,50 189,80 191,60 194,20 184,30 182,50 162,32 168,75 180,32 173,25 177,66
01/06/10 227,00 197,00 187,40 189,23 191,71 182,16 180,32 160,11 166,18 177,66 170,86 175,18
Var. Semanal 0% -3% -3% -3% -4% -4% -5% -5% -4% -3% -3%
Var. Anual 1% -12% -34% -34% -33% -19% -20% -31% -32% -30% -33% -32%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT (3
s Emb.cerc. | Jun-10 Jul-10 Ago-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11 May-11
01/06/2009 193,00 199,60 203,44 196,90 197,20 199,30 176,57 180,41 185,62 189,66 192,61
Semana anterior| 168,00 166,53 164,96 167,32 164,60 165,70 167,30 141,33 145,27 149,60 154,62 157,97
28/05/10 168,00 166,92 165,55 168,10 164,60 165,70 167,30
29/05/10 166,00 165,55 162,99 164,96 162,60 163,80 165,40 139,36 143,30 147,73 152,85 156,29
30/05/10 164,00 163,38 161,80 162,89 159,60 160,80 163,30 137,20 141,23 145,57 150,88 154,42
31/05/10 164,00 164,17 163,77 164,17 161,20 159,30 163,20 137,59 141,53 145,76 150,98 154,62
01/06/10 161,00 160,43 160,82 160,53 155,90 157,08 158,75 133,85 137,49 141,53 146,65 150,19
Var. Semanal -4% -4% -3% -4% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5%
Var. Anual -17% -19% -21% -21% -20% -20% -24% -24% -24% -23% -22%
(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.

SORGO Icomp
FoB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite

Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)

Emb.cerc. | Jun-10 Oct-10 J Emb.cerc. | Emb.cerc. | Jun-10 Afloat Emb.cerc. | Jun-10 Jul-10 JUst.10  Oc/Dc.10
01/06/2009 133,00 v142,32 320,00 140,00 148,00 210,03 875,00 855,00 862,50 940,00 980,00
Semana anterior| 114,00 v121,65 420,00 145,00 147,50 877,00 852,50 860,00 900,00 895,00
28/05/10 114,00 v121,65 143,70 420,00 145,00 147,50 877,00 852,50 860,00 900,00 895,00
29/05/10 112,00 v119,68 143,70 420,00 145,00 142,50 875,00 852,50 860,00 900,00 890,00
30/05/10 111,00 v117,52 141,20 420,00 145,00 142,50 875,00 852,50 862,50 900,00 890,00
31/05/10 111,00 v117,91 142,10 420,00 145,00 143,00 194,72 877,00 852,50 862,50 905,00 885,00
01/06/10 109,00 v114,17 138,70 420,00 145,00 130,00 194,58 870,00 860,00 872,50 900,00 885,00
Var. Semanal -4% -6% -12% -1% 1% 1% -1%
Var. Anual -18% -20% 31% 4% -12% -1% -1% 1% 1% -4% -10%
(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.

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 04/06/2010




PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

FOB  lroBArg FOB Paranagua-  |chg Golfo (o CBOT(3 TGE @

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

Emb.cerc. Jun-10 Jul-10 Jun-10 Jul-10 Jun-10 Jul-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Jun-10 Jun-10
01/06/2009 463,00 v462,98 V443,87 471,24 471,24 479,40 478,70 451,96 432,85 409,88 495,69 482,63
Semana anterior| 358,00 v351,91 354,30 355,96 358,35 371,30 371,30 344,57 340,90 336,12 457,92 517,71
28/05/10 358,00 v351,91 354,67 354,58 357,34 371,30 371,30 452,44 514,03
29/05/10 354,00 v349,33 352,55 357,34 358,44 369,20 369,20 342,46 338,32 333,82 451,29 512,74
30/05/10 355,00 v349,15 352,73 359,17 360,46 370,10 370,10 342,64 338,14 334,01 452,30 508,39
31/05/10 364,00 v355,58 361,00 367,44 368,36 379,50 379,50 350,91 344,57 340,16 455,38 511,17
01/06/10 357,00 v348,51 353,65 358,62 360,46 372,22 372,22 343,56 337,50 332,81 469,51 519,85
Var. Semanal 0% -1% 0% 1% 1% 0% 0% 0% -1% -1% 3% 0%
Var. Anual -23% -25% -20% -24% -24% -22% -22% -24% -22% -19% 5% 8%
(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
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM -5 (2 CIF RTTDM - A (2) CBOT (3
serm Emb.cerc. Jun-10 Jul-10 Jul-10 Oc/Dc10 Jun-10 Oc/Dc10 Jun-10 Oc/Dc10 Jul-10 Ago-10 Sep-10
01/06/2009 419,00 427,14 427,14 422,18 398,20 448,00 430,00 443,00 426,00 439,81 412,48 389,88
Semana anterior| 305,00 306,99 306,99 297,62 289,79 356,00 332,00 352,00 323,00 301,48 294,86 288,25
28/05/10 305,00 306,99 311,07 301,15 290,56 354,00 332,00 348,00 324,00
29/05/10 301,00 302,47 302,47 294,20 286,26 350,00 331,00 348,00 324,00 296,96 290,01 283,73
30/05/10 302,00 304,67 304,67 296,96 289,57 350,00 329,00 345,00 319,00 299,16 291,78 286,04
31/05/10 315,00 318,01 317,46 306,44 296,85 346,00 331,00 339,00 320,00 313,05 303,35 296,08
01/06/10 305,00 308,31 303,90 290,56 349,00 336,00 346,00 325,00 305,56 296,30 289,13
Var. Semanal -100% 0% 2% 0% 2% 1% 2% 1% 1% 0% 0%
Var. Anual 2% -100% -28% -28% 21% -22% -22% -22% -24% -31% -28% -26%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Jul-10 Ag/St10  Oc/Dcl0 Jul-10 Oc/Dc.10 Jun-10 Ag/Oc10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Oct-10
01/06/2009 883,00 884,93 895,45 911,71 888,23 913,37 642,00 652,00 889,33 892,86 896,83 900,79
Semana anterior| 790,00 786,16 804,02 817,47 815,92 837,31 700,00 712,00 829,14 834,22 839,29 843,25
28/05/10 790,00 767,86 783,07 798,73 797,62 819,67 700,00 712,00
29/05/10 788,00 786,38 799,94 817,25 820,55 842,60 700,00 712,00 827,16 832,01 836,86 841,27
30/05/10 786,00 783,07 798,51 816,03 816,14 834,22 700,00 712,00 824,96 829,81 834,88 839,73
31/05/10 789,00 787,26 802,69 821,43 818,13 841,28 695,00 705,00 830,25 835,10 840,17 844,58
01/06/10 770,00 766,76 777,56 800,93 800,93 822,98 710,00 810,85 815,48 820,55 824,96
Var. Semanal -3% 2% -3% -2% -2% 2% -100% 0% -2% -2% 2% -2%
Var. Anual -13% -13% -13% -12% -10% -10% -100% 9% -9% -9% -9% -8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 26/05/10 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.

Producto Cosecha SIN DATOS semana Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado (*)

1 2 3 afio comercial
Trigo pan 09/10 455 3.456,6 104,2 72,8 2622,7
(Dic-Nov) (5.950,0) (730,9) (404,3) (4.413,0)
Maiz 09/10 2955 11.084,5 684,7 166,8 5608
(Mar-Feb) (5.749,6) (1.192,3) (385,6) (4.036,5)
08/09 13 11.108,5 1.455,6 1.319,8 10.020,1
(17.299,6) (3.896,6) (3.190,4) (14.464,9)
Sorgo 09/10 30,0 7447 81,9 74 329
(Mar-Feb) (385.3) (36,6) (157) (209,9)
08/09 1.170,9 72,3 70,3 1.095,0
(1.395,4) (1238) (71,9) (1.133,2)
Cebada Cerv. 09/10 (*) 392,5 340,7 246,7 145,9
(Dic-Nov) (918,1) (496,8) (368,9) (254,3)
Soja 09/10 396,0 12.712,3 4.266,1 1.7343 4648
(Abr-Mar) (5.967,6) (2.846,7) (1.761,4) (2.118,0)
08/09 6.732,6 17115 1.711,3 3.847,9
(16.767,6) (5.318,2) (4.646,9) (11.860,4)

Girasol 09/10 0,7 21,6 54 3,2

(Ene-Dic) -(39,5) -(24,5) -82) -5,7)
08/09 784 365 20,7 27,0
(312,1) (155,7) (70,7) (22,2)

(*) Datos de embarque mensuales hasta FEBRERO y desde MARZO es estimado por Situacion de Vapores. (**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta marzo.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al'19/05/10
Trigo pan 09/10

Soja 09/10
08/09
Girasol 09/10
Al 31/03/10
Maiz 09/10
08/09
Sorgo 09/10
08/09

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar total 3
2.927,7 2.781,3 801,3 524,9
(3.213,3) (3.052,6) (1.020,9) (593,8)
14.560,3 14.560,3 9.222,3 3.207,1
(12.167,5) (12.167,5) (6.842,2) (4.108,3)
25.984,1 25.984,1 11.832,7 11.379,4
(28.997,6) (28.997,6) (11.680,0) (11.678,7)
1502,8 1.502,8 728,33 2279
(2.254,4) (2.254,4) (1513,2) (453,8)
596,0 536,4 87,4 41,0
(442,7) (398,4) (110,2) (55,1)
3.150,7 2.835,6 537,1 532,4
(3.365,7) (3.029,1) (931,7) (921,2)
17,2 15,5 0,6 0,4
(12,8) (11,5) (13) 02)
174,8 157,3 233 23,1
(134,2) (120,8) 17,7) (10,3)

Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha.

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan para trigo: 95%, maiz y sorgo: 90%, y para soja y girasol: 100%, en

ambas cosechas.

(1) TOTAL COMPRADO: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "A Fijar". (2) TOTAL A FIJAR: Compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia, pero sin haber

pactado el precio. (3) TOTAL FIJADO: Porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié el precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos
Al 01/05/2010

Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola

Total Gral Buenos Aires 1.749 1.062

Total Buenos Aires 261.327 298.335 134

Total Santa Fe 1.502.119 117.562 4913

Total Cérdoba 583.639 110.022 9.396

Total Entre Rios 14.733 9.536

Total otras provincias 1.382 12.448

Total General 2.364.949 539.429 9.536 9.396 4913 134

Existencia de aceite

Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 21.724 54.904
Total Santa Fe 220.448 26.092
Total Cérdoba 18.040 12.117 1.990
Total Entre Rios 458 203
Total otras provincias 54
Total General 260.670 93.167 203 1.990
Existencia de pellets
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 76.786 84.539
Total Santa Fe 463.140 63.572
Total Cérdoba 21.695 4.051 269
Total Entre Rios 1.373 8
Total otras provincias
Total General 562.994 152.162 8 269
Existencia de expellers
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 2.290 470
Total Santa Fe 1.769
Total Cérdoba 2.363
Total Entre Rios 146
Total otras provincias 5
Total General 6.568 475

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

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

Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (0341) 213471/8 - Interno: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Evolucion mensual de la molienda granos

ABRIL de 2010

Cifras en toneladas

Industrializacién semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 203.396 203.822

Total Santa Fe 3.244.912 85.295

Total Cérdoba 158.958 26.902 8.982

Total Entre Rios 8.651 140

Total otras provincias 910 4.920

Total General 3.616.827 320.939 140 8.982

Produccién de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 38.078 85.395

Total Santa Fe 620.109 36.925

Total Cérdoba 28.965 10.292 3.330

Total Entre Rios 1.494 45

Total otras provincias 5.654

Total General 668.646 138.266 45 3.330

Produccién de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 154.830 89.825

Total Santa Fe 2.514.533 43.682

Total Cérdoba 117.235 11.918 5.590

Total Entre Rios 5.580 91

Total otras provincias 2.162

Total General 2.792.178 147.587 91 5.590

Produccién de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 5.229 165

Total Santa Fe 10.185

Total Cérdoba 6.658

Total Entre Rios 1.224

Total otras provincias 61

Total General 23.296 226

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Aceite 19,0% 43,1% 32,1% 37,1%

Pellets 77,2% 46,0% 65,0% 62,2%

Expeller 0,6% 0,07%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

NO DURO EL OPTIMISMO EN LAS
PLAZAS FINANCIERAS

Los mercados bursatiles de los diferentes conti-
nentes se vieron desacoplados durante esta semana
inmersos en sentimiento de incertidumbre y mani-
festando una mayor aversion al riesgo, la cual pare-
cia haberse aplacado la semana pasada.

Hasta el viernes, quienes mejores performances
mostraban eran los indices bursétiles de Wall Street.
Datos optimistas sobre ventas de viviendas y auto-
motrices permitieron extender las ganancias del
anterior septenario. Sin embargo, el buen desarro-
llo en Estados Unidos contrastaba con las preocupa-
ciones del viejo continente, donde la noticia de re-
duccion de desempleo en Espafia no resultaba sufi-
ciente para revertir el pesimismo generalizado so-
bre el desenlace de la actual crisis financiera que
padece la Unién Europea; en similar sintonia opera-
ban las bolsas asiaticas ante las expectativas de un
posible enfriamiento de la economia China. Mien-
tras tanto, en el mercado local, si bien se vio por
momentos contagiado por Wall Street, el contexto
de baja aceptacion que esta teniendo el canje de la
deuda argentina en default presioné a los papeles
del principal indice bursatil durante las primeras
jornadas e impulsé las tasas de titulos publicos lle-
vandolos a descontar menores precios.

Finalmente, volvieron a reencontrarse las direc-
ciones de la mayoria de los mercados financieros
sobre el cierre de la semana, cuando ya no sélo Eu-
ropa era portadora de malas noticias. En Estados
Unidos se conocio el dato de empleo, tan esperado
y sobre el cual el mismo presidente de Estados Uni-
dos, Barak Obama, depositaba grandes esperanzas,
segun dejé entrever en su discurso dos dias previos

a su publicacién. Sin embargo el informe sorprendié
inesperadamente al mercado por la brusca
desaceleracion del empleo privado que registré sélo
37.000 nuevos puestos frente a los 156.000 creados
en el mes de abril. Evidentemente, aunque la eco-
nomia de Estados Unidos ha crecido por tres trimes-
tres consecutivos y demuestra signos de recupera-
cion, el problema del desempleo representa su ta-
16n de Aquiles.

La gota que rebalso el vaso resultoé ser las decla-
raciones del vocero del primer ministro de Hungria,
quien reconocid que su pais estd muy cerca de ter-
minar en crisis como Grecia: "En Hungria, el ante-
rior Gobierno falsifico cifras. En Grecia, también lo
hicieron. En Grecia, el momento de la verdad ha
llegado. Hungria aln esta en una etapa previa. Tras
darnos cuenta de cual es la realidad, no dudaremos
en actuar”.

Y como era de esperar, se disemind rapidamen-
te el panico sobre los mercados que tan vulnerables
se encuentran en estos tiempos, registrando pérdi-
das en la jornada del viernes en torno al 3%, tanto
en Europa como en Estados Unidos. En Asia las pér-
didas seguramente se reflejaran en la apertura del
dia lunes ya que las malas nuevas llegaron post cie-
rre.

Mientas tanto en Argentina, el lunes se decidi6
la prorrogacion del cierre del canje por 15 dias,
extendiéndose hasta el 22 de junio. Las especula-
ciones sobre esta decision van desde las turbulen-
cias del escenario externo, las complicaciones bu-
rocraticas en el ingreso de las 6rdenes en el plano
minorista, hasta la falta de aceptacion de la oferta
que se encuentra lejos de alcanzar el 60% fijado
como objetivo por parte del Gobierno. Por su parte,
merece destacarse que el Club de Paris reconocio
que no existe la posibilidad de otorgar una quita o
descuento sobre la deuda Argentina asumiendo que

las misma asciende a

Daily Q.MERV 2411212009 - 0710612010 gup  US$ 6.868 mll_lones;
Price aunque con los intere-
BarOHLC, Q.MERV, last Trade [lﬁ I ARS ses atrasados, y con la
04/?6/2010, 2,23756, 2.237.56, 2|176/73, 2.176.98 | h ) \ w JH | s depreciacion del euro,
W i H lW an I HH : alcanza unos U$S 7.500
It | ‘Jr 1 fj 2350  millones.
i 1 4l | il o / Ly, 2,300
Var. Semanal H I M‘ H
Merval 0.58% | 1" 2.250
Bovespa -0.44%) [ 1‘{ | ; [H 2,200
Dow Jones | -2.07%)| W T H {0
Nasdag 100 1.11% i ‘ 2,150
Nikkei 225 0.07% J | 2,100
Ibex 5.60%) \

| Jan10 | Feb10 | Mar10 |

28 04 11 18 25 01 08 15 22 0L 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07
Apr 10

| May10 |
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Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion

dias 31/05/10 01/06/10 02/06/10 03/06/10 04/06/10 semanal semanal

Titulos Publicos

Valor Nom. 12.632,00 87.306,00 123.937,00 223.875,0 -93,68%

Valor Efvo. ($) 12.994,18 89.430,77 124.834,30 227.259,3 -93,88%

Ob. Negociables

Valor Nom. 15.600,00 15.600,0

Valor Efvo. ($) 15.574,57 15.574,6

Cauciones

Valor Nom. 26.551.583 25.062.959 12.945.194 5.292.161 2.008.214 71.860.111 291,22%

Valor Efvo. ($) 3.693.239 3.343.714 3.994.921 3.668.421 2.726.177 17.426.471 28,63%

Totales

Valor Efvo. ($) 3.706.233,3 3.448.719,4 3.994.920,6 3.793.255,1 2.726.176,7 17.669.305,0 2,37%

Cheques de Pago Diferido Negociados

Segmento Monto negociado en $ | Cantidad Cheques | Var. Sem. % | Vto. Prom. Pond. ds| Monto Promedio
Actual Anterior Actual Anterior | En$ Cantidad Actual Anterior | Actual Anterior

Avalado 1.028.689 884.909 87 93|  16,2% -6,5% 854 78,2 11.824 9.515

Directo Garantizado 50.000 125.096 1 53| -60,0% -98,1% 41 52,1 50.000 2.360

Total 1.078.689 1.010.005 88 146 6,8% -39,7%

Dispersidn cheques negociados por segmento y dias de vencimiento

Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento

121-180

16%
15% -+ + A
14% g A
.o _'_'_pu—'—'_"_,_'_'__—_ 2
13% — il [ —
12% f‘ Lo - ioooon 4 .
11% A I .
s ' 030 3160 61-90 BL-LZU
0 50 100 150 200
+ Avalado e Directo Garantizado w Avalado ® Directo Garantizado A& Av.sem.ant. @ Dir. Garanf.sem. ant.
INDICES MERVAROS
Ind. MVR <60 ds Ind. MVR 60-120 ds Ind. MVR 120-180 ds
Segmento , ; .
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 12,21% 12,45% 13,64% 13,96% 14,51% 15,34%
Garantizado 12,00% 12,75% 13,61%

Tasas promedio ponderado por monto nominal de cheque.
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Segmento Avalado -Tasa promedio por plazo de vencimiento

15%
16%
14%
12%
12,00%
10%
8%
0-30 3160 61-50 g1-120 121-180
Segmento Directo Garantizado - Tasa promedio por plazo de vencimiento
18%
16%
14% =
-
— .-
12% L +
12,00%
10%
8%
0-30 3160 6120 51-120
*  Actua #— Antsrior
Segmento 0-30ds 31-60 ds 61-90 ds 91-120ds  121-180ds
Avalado 12% 12,42% 13,18% 13,87% 14,51%
Directo Garantizado 12,00%
[ ] )
de Rosario S. A. o
Cérdoba 1402, Entrepiso £
S2000AWV - Rosario - Argentina s
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879 o

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

Administracion:  mervaros@bcr.com.ar
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Biblioteca
German M. Fernandez

SERVICIOS QUE PRESTA

m  Catalogo automatizado de libros y articulos de revistas
®  Bases de Datos Bibliograficas de la Red UNIRED, INTAy CAICYT
= Acceso a Bases de Datos de texto completo:

m | exis Nexis

= Errepar

= Boletin Oficial de la Republica Argentina
® Bolsar

= Punto Biz

= Ecofield

® E| Cronista Comercial

® The Economist

= The Journal of Derivatives

® Fiel. Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas
® Santa Fe Legal

= |Infoleg

Servicio de Referencia

Préstamo in situ

Préstamo interbibliotecario

Servicio de fotocopias

Consulta de obras en CD-ROM

Canje de publicaciones

Servicio de informacion telefonica y via correo electrénico
Acceso a Internet

Servicios de novedades via e-mail

= Sumario del Boletin Oficial de la Republica Argentina 1° Seccidn, Legislacion

= Sumario del Boletin oficial de la Provincia de Santa Fe.
= Comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina.
® Boletin Electrénico Mensual de Novedades Bibliogréaficas.

m | jstado mensual del Registro Fiscal de operadores en compra de granos y

legumbres secas.
m | egislacién de la Comision Nacional de Valores.

Horario de atencion Lunes a Viernes 10:00a17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar
Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario

Tel.

(0341) 4213471/8 - Interno: 2235
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