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CON OFERTA Y SIN
EXPORTACIONES BAJARIA EL
PRECIO INTERNO DEL TRIGO

Después de dos semanas sin reportar lo
acontecido en el mercado local, para el tri-
go el contexto practicamente no mostrd
cambios. En el recinto de la Bolsa la expor-
tacion continda comprando ........... Pag.9

TRIGO: compras vs. ventas exportacion a fines de abril
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LAS LLUVIAS RETRASAN LA
SIEMBRA DE MAIZ EN EE.UU.

La evolucion del mercado de maiz dejo
en un segundo plano los bajos stocks esta-
dounidenses para focalizar su atencién en
el clima.

La semana comenz6 con subas por las
condiciones himedas en el Medio Oeste que

estan frustrando ...................... Pag.10
Indicadores Comerciales al 20/04

2010/11 Prom.5 2009/10
Produccion 49,70 44,15 54,60
Compras totales 20,02 18,09 22,70
40% 41% 42%
Precios por fijar 8,18 7,25 9,54
16% 16% 17%
Precios en firme 11,84 10,84 13,17
24% 25% 24%

Sobre datos de MAGYP y ONCCA. Cifras en millones de toneladas métricas.

LA SOJA EN CHICAGO SE
RECUPERO AL FINAL DE LA
SEMANA

Para la soja en Chicago, el mes de abril
finaliza con una variacion negativa del 1,25%,
comportamiento que hubiese sido peor de
no ser por la suba de mas del 3% que se re-
gistro en la jornada del viernes .... P4g.12
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LAS CUENTAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Segun el Balance del BCRA al 15 de abril las reservas
internacionales brutas llegaban a $ 210.105 millones. A
esta cifra hay que deducirle las cuentas corrientes en otras
monedas (encaje de los depositos en dolares) por $ 35.358
millones lo que nos determina $ 174.747 millones.

El pasivo monetario del BCRA esta .............. Pag. 2

EL PRECIO DEL PETROLEO

Dr. Rodolfo Rossi, ex presidente del BCRA

La suba de los precios del petréleo estéa llevando nue-
vamente a los mercados a una zona de incertidumbre. El
fantasma de la crisis del 2008, cuando el barril de crudo
supero los US$ 147, esta presente. .................. Pag. 2

(TIPOS DE CAMBIOS DIFERENCIALES?

En la Republica Argentina ha sido frecuente la utiliza-
cion de diferentes tipos de cambio para los distintos sec-
tores de la economia. Concretamente, que la agricultura,
por ser mas competitiva, tenga un tipo de cambio inferior
al de la industria. De hecho, hoy la exportacién de soja
tiene un dolar de 2,63 PESOS ....vuvveeieiiinennnnn. Pag. 3

EL EXITO DE LA AGRICULTURA ARGENTINA

Es frecuente escuchar que nuestro pais debe cambiar
su estructura de comercializacion granaria y volver a tiem-
pos pasados, cuando existia la Junta de Granos o la
comercializacién estaba en manos del Estado. Para apoyar
esta idea se hace la comparacion con otros paises que si
tienen juntas de granos, COMO ........ccoeeeeueennenn. Pag. 5

EL MERCADO LOCAL NO ACOMPANA LA
EUFORIA MUNDIAL

Los mercados globales comenzaron la presente sema-
na con cautela, a la espera de un amplio conjunto de da-
tos referidos tanto a la salud de la macroeconomia norte-
americana como al desempefio de su sector privado. Pero
el curso de los dias permitiria despejar la incertidumbre y
vislumbrar un panorama mas auspicioso. .......... Pag. 28

ESTADISTICAS

Embarques por terminal de puertos del Up River de granos,
harinas proteicas y aceites vegetales durante febrero y
acumulado a febrero de 2011 .......ccooeviiiniiiiiiinanns, Pag. 26
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LAS CUENTAS MONETARIAS Y
CAMBIARIAS

Segun el Balance del BCRA al 15 de abril las re-
servas internacionales brutas llegaban a $ 210.105
millones. A esta cifra hay que deducirle las cuentas
corrientes en otras monedas (elncaje de los depd-
sitos en doélares) por $ 35.358 millones lo que nos
determina $ 174.747 millones.

El pasivo monetario del BCRA estd compuesto
de la base monetaria por $ 169.251 millones y los
titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $
100.289 millones, es decir $ 269.540 millones. Si
restamos esta cifra de las reservas mencionadas en
el parrafo anterior, tenemos un descalce de $ 94.793
millones, que al tipo de cambio de $ 4,0688 = u$s 1,
son 23.298 millones de dolares.

¢Cémo se vislumbra el mercado cambiario del
corriente afio?

Segun datos del BCRA, durante el afio pasado la
cuenta corriente del balance cambiario fue
superavitaria en u$s 10.960 millones (contra 9.449
millones del afio 2009) mientras la formacion de
activos externos del Sector Privado no financiero
(SPNF), que refleja la fuga de divisas, fue deficitaria
en -11.410 millones (contra -14.123 millones del afio
2009). Pero la cuenta corriente cambiaria no refle-
ja lo devengado y en este sentido se preocupa mas

CONTENIDO

por el presente que por el futuro. Por el contrario,
la cuenta corriente del balance de pagos, que si
refleja lo devengado, fue superavitaria en solo 3.572
millones (contra 11.127 millones del 2009). Si las
importaciones siguen creciendo a un ritmo mayor
que las exportaciones (en el primer trimestre del
afio la diferencia fue de 11%. Durante el afio pasado
las importaciones crecieron el 45% contra 23% de
las exportaciones), el saldo de balanza comercial
del corriente afio podria caer desde los 14.690 mi-
llones del afio pasado a alrededor de 10.000 millo-
nes lo que podria producir un ligero déficit en la
cuenta corriente. En ese caso, de seguir la fuga de
divisas mencionada maés arriba, el mercado del do-
lar se pondria mas 'caliente’.

EL PRECIO DEL PETROLEO

Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del BCRA
(25/04/2011)

La suba de los precios del petréleo estéa llevan-
do nuevamente a los mercados a una zona de incer-
tidumbre. El fantasma de la crisis del 2008, cuando
el barril de crudo supero6 los US$ 147, esta presen-
te.

La OPEP (Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo) muestra preocupacién por los niveles

MERCADO DE COMMODITIES

Granos. Apéndice estadistico de precios

Precios para granos de las Camaras del pais ............c.......... 15
Cotizaciones de productos derviados (Camara de Cereales
€ BUEBNOS AIMES) .. eeieee e ettt e e eeaes 15

Mercado Fisico de Granos de Rosario ..... .... 16

Mercado a Término de Rosario (ROFEX) ......... 17
Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) ..... ..19
Calculo del precio FAS tedrico a partir del FOB .. ....20
Tipo de cambio vigente para el agro ............... 21
Precios internacionales .............coouveiiiiuiiiiiiiiiiieiieaens 22
Granos. Apéndice estadistico comercial

NABSA: Situacién de buques en terminales portuarias del Up
River del 26704 al 18/05/11 .....ouiuiiiiiiiieeee e 24
MAGyYP: Compras semanales y acumuladas de la exportacion

y la industria y embarques por tipo de grano ..............ccouen. 25

Embarques de granos, aceites y

subproductos por terminal portuaria en instalaciones del Up
River (fEbrero 2011) ....ceeieene e 26
Embarques de granos, aceites y

subproductos por terminal portuaria en instalaciones del Up
River (acumulado 2011) .....oeiiinie i 27

MERCADO DE CAPITALES

Comentario de COyUNtUra -:--:--:eacearreeraeranrencieeas: 28
Apéndice estadistico

Mercado de Valores de Rosario

Resefia semanal de los volimenes negociados ..................... 29
Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario .. 30
Resumen semanal de cheques de pago diferidos negociados.. .. 31
Andlisis de las acciones Negociadas .........ouvueueieaerennnneneens
Analisis de los titulos publicos negociados

Director: Cont. Rogelio T. Ponton - Direccion de Informaciones y Estudios Economicos
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario, Argentina - Tel.: (54 341) 421-3471 al 3478 - Internos 2284 al 2287
Contenido: diyee@bcr.com.ar - Suscripciones y avisos: diyee@bcr.com.ar
Este Informativo Semanal es una publicacion de la Bolsa de Comercio de Rosario y su material puede ser reproducido de manera
total o parcial, citando la fuente. Registro de la Propiedad Intelectual N° 236.621.




ECONOMIA Y FINANZAS

gue esta alcanzando el precio del crudo WTI, que se
aprecio 24,6 % desde comienzo del afio (de US$ 89,84
a US$ 111,92 el barril).

El WTI (West Texas Intermediate) es un valor
promedio del petroéleo producido en los campos oc-
cidentales del Estado de Texas, EE.UU., y es utiliza-
do como referencia de otros petréleos crudos pro-
ducidos en Medio Oriente y América Latina. El pe-
tréleo Brent lo es para Europa.

La referencia crucial, actualmente, es intuir
donde estaria el limite de la suba de los precios a
partir del cual, la demanda de petroleo se podria
resentir y afectar negativamente los precios.

Al contrario con la situacion del 1° semestre del
afio 2008, la economia del mundo ain no se ha re-
cuperado totalmente de la crisis y muchos paises
estan debilitados.

Sin embargo, los firmes precios actuales del pe-
tréleo ya estarian dafiando la economia de los pai-
ses consumidores y, en especial, de las naciones mas
pobres. En Africa, de permanecer los precios del
crudo por encima de US$ 100 el barril, se estima
que mas del 5 % de su PBI sera necesario para cubrir
sus importaciones. En otro extremo, en China, los
camioneros afectados por el alza de los combusti-
bles estan paralizando el puerto de Shangai.

Los elevados precios del petréleo, ligados a la
"debilidad del US$" y en menor medida a la violen-
cia e inestabilidad politica en el Norte de Africa y
Oriente Medio, retroalimentan los riesgos de infla-
cion y alientan a los inversores hacia las colocacio-
nes que sirven de refugio, como los metales precio-
SOS.

Indudablemente, el alza del petréleo incide di-
rectamente en el precio de los alimentos, fertili-
zantes y fletes, que se reflejan en el costo final de
los productos agropecuarios y también industriales.

Lo anterior se traduciria, a su vez, en una caida
del PIB mundial, por la menor propension al gasto,
reduciendo el comercio internacional.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
un incremento permanente de 5 dolares en el pre-
cio del petroéleo, reduciria en 0,25 % el crecimiento
mundial, aunque el efecto variara de un pais a otro,
en funcion de su dependencia y la intensidad de su
consumo.

El FMI considera adicionalmente que las presio-
nes inflacionarias se acumularian, especialmente,
en los paises en desarrollo, a medida que la gente
presione por salarios més elevados, atento los ma-
yores precios de los alimentos y combustibles.

Segun el World Economic Outlook del FMI, de
Abril de 2011, la escasez de energia continuaria en
los proximos afios. ElI FMI prevé un crecimiento en

los precios del petréleo de més del 50 % en un afio y
mas de un 80 % en los proximos 5 afios. Las causas
de este incremento son que el crecimiento de la
produccion no esta en condiciones de satisfacer la
demanda global. En las simulaciones mas favora-
bles, el precio del petréleo se incrementaria como
minimo un 60 % en cinco afios.

En el mediano plazo, la capacidad para incre-
mentar la produccién de petréleo es muy baja, por
lo que no seria posible contener los precios.

Negativo pronéstico. Para pensarlo.

.TIPOS DE CAMBIO
DIFERENCIALES?

En la Republica Argentina ha sido frecuente la
utilizacion de diferentes tipos de cambio para los
distintos sectores de la economia. Concretamente,
que la agricultura, por ser mas competitiva, tenga
un tipo de cambio inferior al de la industria. De
hecho, hoy la exportacion de soja tiene un dolar de
2,63 pesos mientras la mayor parte de las manufac-
turas de origen industrial (MOI) tienen un dolar de
4,05 pesos cuando no un dolar mayor por el agrega-
do de reintegros. Aunque esta parezca ser una idea
reciente en la historia del pensamiento econémico,
podemos remontarnos hasta el economista David
Ricardo y aun antes para su justificacion teodrica.

En sus “Principios de Economia Politica y
Tributacion” (1817), Ricardo sostuvo que la ciencia
econdmica tenia como objetivo el estudio de la dis-
tribucién del ingreso. Dentro de su teoria sobre la
distribucion, la renta de la tierra tenia un caracter
diferencial y no era parte del costo de produccion.
Primero la poblacion ocupaba las tierras méas pro-
ductivas y luego, cuando se incrementaba la pobla-
cion, las menos productivas. Las primeras tenian una
renta con respecto a las segundas. Como esa renta
no era parte del costo, el Estado podria tomarla sin
afectar la produccién, dado que tenia como base
una oferta inelastica de la tierra.

Se ha mencionado como una confirmacion de la
teoria ricardiana de la renta lo ocurrido en nuestro
pais a lo largo del siglo XIX. Algunos autores, como
James Scobie (““Revolution on the Pampas. A So-
cial History of Argentine Wheat”, University of
Texas Press, 1964), sostuvieron que la oferta de tie-
rras fue escasa y que ello determin6 una renta dife-
rencial para aquellos que la habian ocupado espe-
cialmente después de la conquista del desierto del
General Roca (1880). Esto habria determinado la for-
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macion de una clase terrateniente importante y
monopdlica a fines de ese siglo.

Como contraste, en EE.UU. las tierras que se
ocuparon al principio no eran las mas eficientes.
Estas se ocuparon posteriormente, cuando los
farmers marcharon al interior del pais, hacia el “corn
belt”, lo que hace pensar que no existié una renta
diferencial en ese paisy, por lo tanto, la formacién
de una clase terrateniente. También habria contri-
buido en ese pais, como también en Canada, la par-
ticipacion activa del Estado para una mejor distri-
bucion de las tierras.

Sin embargo, el historiador Roberto Cortés Con-
de no esta de acuerdo con la interpretacion que
sobre nuestro pais hace Scobie. En su libro “La eco-
nomia argentina en el largo plazo™ (Buenos Aires,
Editorial Sudamericana, Universidad de San Andrés,
1997) en el capitulo 'La formacién de mercados en
la frontera' (pag. 47-78) sostiene que solo se puede
hablar de renta ricardiana cuando la tierra es un
recurso fijo. En nuestro pais "tierras habia, lo que
faltaba era mano de obra". Entre 1876 y 1890 la
expansion de la zona pampeana fue de 310.000 ki-
Iémetros cuadrados, es decir 31 millones de hectéa-
reas (ver pag. 50 del libro mencionado). Esta cifra
es hoy equivalente a toda la superficie que se siem-
bra con cereales y oleaginosas en nuestro pais.

Cualquiera sea la posicion que se adopte, la cla-
se terrateniente fue desapareciendo posteriormen-
te a través de la herencia igualitaria para los des-
cendientes implementada en el Cddigo Civil. Las
tierras se fueron subdividiendo tal como lo muestra
para algunos partidos de la provincia de Buenos Ai-
res el estudio de Cortés Conde, “El progreso ar-
gentino” (Buenos Aires, Sudamericana, 1979).

Volviendo a la teoria ricardiana, con el correr de
los afios se fue dejando de lado y hacia fines del
siglo XIX se habia impuesto la teoria de la producti-
vidad marginal de los factores. Para John Bates Clark,
cada factor, tierra, mano de obray capital recibiria
su paga de acuerdo a su productividad. Aunque esta
teoria se impuso casi en forma unéanime (salvo en lo
gue respecto a la tasa de interés), algunas deriva-
ciones de la teoria de la renta de la tierra de Ricar-
do todavia subsisten. Una de esas derivaciones es
que la tierra es un factor fijo cuya explotacién no
esta condicionada a lo que pasa con los precios. Lo
equivocado de esta tesis se muestra claramente en
el libro de Olarra Jiménez, ““La economiay el hom-
bre. Evolucion del pensamiento econémico argen-
tino” (Buenos Aires, Ediciones Planeta, 2004), en el
gue hay un capitulo titulado "La inelasticidad de la
oferta del sector agropecuario" (pag. 65-67). Alli se
dice lo siguiente:

“La tesis de la inelasticidad de la oferta del sec-
tor agropecuario que se imponia entonces como
verdad incontestable era compartida por los eco-
nomistas mas serios y prestigiosos. Esencialmente
consistia en creer que la produccion agricola era
fija y no respondia al estimulo de los precios, y
tiene un antecedente ilustre en la tesis de John
Stuart Mill y David Ricardo, de que la oferta de
tierra cultivable es fija. Sin embargo, esto no es
asi, ya que a menudo se han arrasado tierras o ago-
tado su fertilidad o, por el contrario, se han incor-
porado al area cultivable nuevas tierras rescatadas
con el riego, los fertilizantes, los herbicidas y las
nuevas técnicas de produccién. Aquella teoria, ade-
mas de proveer los justificativos para la implanta-
cion del impuesto a la tierra, tenia un corolario
muy ventajoso para la posicion industrialista. Y esa
ventaja consistia en que, si la produccidn
agropecuaria era insensible a las variaciones en los
ingresos que derivaban de ella los productores, nada
obstaba para expropiar esos ingresos con el fin de
financiar la industrializacién sustitutiva de impor-
taciones” (ibidem, pag. 65).

De todas maneras, y a pesar de ser errénea, co-
nocidos economistas aceptaron la teoria menciona-
day ello explica que desde hace muchas décadas se
aplicaran en nuestro pais retenciones a la exporta-
cion granaria, y de esta manera tipos de cambio
multiples que, por supuesto, afectaron al sector
agropecuario.

Los hechos se encargaron de derribar esta teo-
ria. Cuando las mencionadas retenciones se elimi-
naron, el sector agropecuario aumenté su
tecnificaciéon y la produccion de cereales y
oleaginosas se incrementd desde unos 35 millones
de toneladas, a principios de la década de los no-
venta, a 70 millones a fines de la misma. Es cierto
gue ahora estamos con una produccion de casi 100
millones de toneladas a pesar que desde el 2002 se
volvieron a aplicar las retenciones que en estos
momentos llegan a 35% en la soja, 32% en los
subproductos y aceites de la sojay menores alicuotas
para el maiz y el trigo. De todas maneras, hay que
hacer notar que el incremento de los precios inter-
nacionales de los granos compensa las mencionadas
retenciones: desde un FOB de 160 ddlares la tonela-
da de soja, en el 2001, se paso a cerca de 500 dola-
res ahora y alln mas hace unos pocos meses atras.

Siguiendo con el tema del desdoblamiento
cambiario, vamos a mostrar en este articulo la evo-
lucion del tipo de cambio nominal entre la moneda
de nuestro pais y el délar estadounidense. Para ello
vamos a utilizar la obra editada por Orlando Ferreres,
“Dos siglos de economia argentina. 1810-2010”.
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Recordemos que después de la crisis de 1890,
cuando el peso papel se deprecié con respecto al
peso oro en casi un 400% desde la relacion de $ pa-
pel 1 = $ oro 1 que tenia en 1883-1885, el peso
papel argentino comenz6 a apreciarse y en el afio
1899 se dictd la ley de conversion que fijo la rela-
cion en $ papel 2,27 = $ oro 1.

El peso moneda nacional de 1,6129 gramos de
oro era ligeramente mas liviano que el ddlar esta-
dounidense. Con respecto al ddlar estadounidense
en el mercado libre la relacion a partir del afio 1899
era de $ papel 2,35 = u$s 1. Esta relacion se mantu-
vo con ligeras variaciones alrededor de $ papel 2,37
= u$s 1 y se alter6 bruscamente a partir del afio
1921 llegando a $ papel 3,14 = u$s 1 en los afios en
que la Caja de Conversién permanecid cerrada (la
Caja estuvo cerrada desde 1914 a 1927 como conse-
cuencia de la guerra y de los problemas financieros
posteriores).

En 1927 la Caja de Conversion volvio a abrirse y
la relacién se mantuvo en 2,36 pesos m/n por 1 do-
lar. En 1929 la Caja se cerrd definitivamente y al
afio siguiente la relacion pasé a 2,74 pesos m/n por
1 ddlar y en 1931 a 3,46 pesos m/n. En los siguien-
tes afos, la relacion fue de 3,95 pesos m/n por 1
dolar y con variaciones mayores hacia arriba y aba-
jo.

En 1940 teniamos los siguientes valores promedio:

Délar libre = 4,37 pesos m/n

Délar de exportacién = 3,36 pesos m/n

Délar de importacion = 4,23 pesos m/n
En 1945 teniamos los siguientes valores promedio:

Délar libre = 4,04 pesos m/n

Délar de exportacién = 3,36 pesos m/n

Délar de importacion = 4,23 pesos m/n
En 1950 teniamos los siguientes valores promedio:

Délar libre = 16 pesos m/n

Délar de exportacién = 3,91 pesos m/n

Délar de importacion = 6,56 pesos m/n
En 1955 teniamos los siguientes valores promedio:

Délar libre = 30,5 pesos m/n

Délar de exportacién = 6,88 pesos m/n

Délar de importacion = 10,1 pesos m/n

Recordemos que desde 1946 hasta 1955 funcio-
né en nuestro pais el 1API, Instituto Argentino de la
Promocion del Intercambio. Este instituto no sélo
tenia el control del comercio exterior de los granos
y productos agricolas, sino también el de otros pro-
ductos, desde el 60% al 90% del comercio exterior
argentino. Como se puede ver en las cifras anterio-
res, en 1950 el dolar que recibia el productor de
cereales llegaba a un 24,4% del llamado ddlar libre.
En 1955 llegaba al 22,6% del ddlar libre.

En 1956, y con el consejo del economista Raul

Prebisch, el peso moneda nacional se devalud y los
nuevos valores promedio fueron los siguientes:

Délar libre = 35,5 pesos m/n

Délar de exportacién = 18 pesos m/n

Délar de importacion = 18 pesos m/n

En 1958, y ya en el gobierno del Dr. Arturo
Frondizi, los valores promedio eran los siguientes:

Délar libre = 50,1 pesos m/n

Délar de exportacién = 18 pesos m/n

Délar de importacion = 18 pesos m/n

En diciembre de 1958 se tomaron medidas fi-
nancieras muy importantes y los valores promedio
de la moneda en 1959 pasaron a ser los siguientes:

Délar libre = 79,8 pesos m/n

Dolar de exportacién = 80,6 pesos m/n

Délar de importacion = 80,6 pesos m/n

Como puede deducirse de los datos anteriores,
desde diciembre de 1958 se unificaron los tipos de
cambio. En 1962 tanto el délar libre como el de
exportacion e importacioén se cotizaban a 116 pesos
m/n.

En 1963 la cotizacion promedio del délar fue de
139 pesos moneda nacional. A fines de este afio asu-
mi6 como Presidente de la Nacién el Dr. Humberto
llia.

En 1964, el délar, tanto de exportacion como de
importacion se situ6 en 141 pesos m/n pero el délar
libre se cotizé un poco mas arriba, a 157 pesos. En
los afios siguientes, 1965y 1966 el dolar de exporta-
cidn e importacién siguié situandose por debajo del
dolar libre, pero con la devaluacion de 1967, siendo
Ministro de Economia del gobierno militar el Dr.
Krieger Vasena, los tres tipos de dolar se situaron
alrededor de los 350 pesos m/n.

Si es verdad que tanto en diciembre de 1958
como en 1967 se unificé el dblar a través de la de-
valuacion de nuestra moneda, se siguio diferenciando
el dolar agricola y el que recibian las exportaciones
industriales a través de la aplicacion de retencio-
nes.

EL EXITO DE LA AGRICULTURA
ARGENTINA

Es frecuente escuchar que nuestro pais debe
cambiar su estructura de comercializacion granaria
y volver a tiempos pasados, cuando existia la Junta
de Granos o la comercializacion estaba en manos
del Estado. Para apoyar esta idea, se hace la com-
paracion con otros paises que si tienen juntas de
granos, como por ejemplo Canada o Australia, . En
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primer lugar vamos a mostrar la evolucion de la ex-
periencia argentina en materia de intervencién es-
tatal en la comercializacién granaria y luego hare-
mos una comparacion con Canada.

Cuando algunos hablan de recrear una Junta de
Granos ignoran las razones que llevaron a la crea-
cion de la misma en nuestro pais en la década del
‘30, cuando el contexto internacional era totalmen-
te diferente.

En 1930 la Argentina exportaba aproximadamen-
te el 50% de la produccion de trigo, el 90% de la de
lino y el 80% de la de maiz. Con la crisis mundial de
esos afios los precios de los productos agricolas ca-
yeron a su tercera o cuarta parte (deflacién). Hoy,
por el contrario, la situacién es totalmente la inver-
sa. Los precios internacionales han subido registran-
do valores muy superiores a los de décadas pasa-
das.

En la década del ‘30, los paises mas importantes
del mundo tendieron a una politica econémica cada
vez mas cerrada y proteccionista. Estados Unidos
elevo los aranceles a la importacion a través de la
ley Smoot Hawley. Por otra parte, el sistema mone-
tario internacional (el patrén cambio oro) hizo cri-
sis. Las monedas mas importantes se depreciaron:
en 1931 la libra esterlina, en 1933 el ddlar estado-
unidense, etc. Importantes paises se aislaron ain
mas a través de una politica armamentistica, como
es el caso de la Alemania de Hitler, o por cuestiones
ideoldgicas, como es el caso de la ex Union Soviéti-
ca.

Se impuso el control de cambios por los gobier-
nos de varios paises, como Estados Unidos, Alema-
nia, etc. Argentina impuso dicho control en 1931 a
través de una oficina creado al respecto.

En noviembre de 1933 se cre6 la Junta
Reguladora de Granos. Periédicamente se fijaron los
precios bésicos al trigo, al lino y al maiz. La Junta
compraba todo el cereal que se le ofrecia a los pre-
cios basicos y lo vendia a los exportadores confor-
me a los precios del mercado internacional. La dife-
rencia representada por el subsidio se cubria con
los recursos del Fondo de Cambios. Este Fondo sur-
gio6 a raiz del desdoblamiento del mercado de cam-
bios: el Fondo compraba las divisas a un precio mas
bajo que aquél al que las vendia. Con ese margen se
cubria el subsidio al sector agricola, aunque el mis-
mo nunca llegd a representar un porcentaje impor-
tante de los ingresos del Fondo.

A partir de 1936 la mejora de los precios inter-
nacionales hizo que disminuyera la actividad
intervencionista de la Junta. En ese afio inici6 sus
actividades la Comisién Nacional de Granos y
Elevadores. Varios elevadores de granos pertene-

cientes a empresas exportadoras pasaron a la esfe-
ra oficial.

Con el comienzo de la segunda guerra, el Estado
volvié a intervenir en el comercio de granos a tra-
vés de la compra monopdlica de todo el trigo, el
maiz y el lino. Y en 1944 abarcd a todos los produc-
tos del campo, llamandose ahora el ente oficial "Jun-
ta Reguladora de la Produccién Agricola".

En 1946 se crea el Instituto Argentino de Promo-
cién del Intercambio (IAPI), quedando la Junta bajo
su Orbita. A partir de ese momento casi todo el co-
mercio de exportacién e importaciéon de granos y
otros productos pasa a depender de ese Instituto.
Simultaneamente, se prohibe la operatoria en los
mercados a término y la fijacién de precios de piza-
rra por las Camaras Arbitrales.

El IAPI controlaba del 60% al 90% del valor de las
exportaciones (500 a 700 millones de délares). Fija-
ba un precio de compra a los productores y nego-
ciaba las cosechas a otro precio. En los primeros
afios tuvo fuertes ganancias. Al comprar a precios
mas bajos tratd de frenar la inflacién que ya habia
comenzado a preocupar a las autoridades dado la
gran emision de circulante por el Banco Central que
ya habia sido estatizado.

Posteriormente, a partir de los afios '50, la si-
tuacion cambio y el IAPI comenzé a tener grandes
pérdidas que eran financiadas a través de los ban-
cos oficiales. Las cosechas de granos fracasaron no
sélo por las sequias de 1950 y 1951, cuando el pais
comié el célebre 'pan negro', sino también por una
politica que no favorecid el desarrollo de la agricul-
tura.

El IAPI dej6 de funcionar en 1955 después de la
Revolucion de ese afio. Segun el historiador Cortés
Conde cuando se liquidd, en 1957, hubo que colocar
un bono de saneamiento en dinero. Este bono fue
por 27.600 millones de pesos, pero el monto de las
pérdidas teniendo en cuenta que la deuda se habia
licuado en parte por la inflacion, fue de 74.000 mi-
llones de pesos, un porcentaje muy elevado del pre-
supuesto nacional de ese entonces.

En 1956 se cred la Junta Nacional de Granos que
ya no tenia un caracter monopolico como el IAPI. La
Junta tenia distintas funciones como la de interve-
nir en el comercio de granos interno y externo, sus-
cribir convenios con estados extranjeros, fijar pre-
cios minimos y actuar como tribunal de alzada en
cuestiones que se dirimian ante las camaras
arbitrales. El mayor intervencionismo de la Junta
en la comercializacion de granos se dio entre 1973y
1976. A partir de ese afio perdié la mayor parte de
sus funciones monopolicas. Al momento de la diso-
lucién (1991) habia perdido gran parte de su rele-

6 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 29/04/11



ECONOMIA Y FINANZAS

vancia y su actividad se reducia en forma casi total
a la compra de trigo para los molinos, de girasol en
la zona norte del pais y operaciones de crédito a
través de la Resolucién 1825.

A partir de 1989 se deja libre el registro de ex-
portacion de trigo y los molinos tienen que proveer-
se del cereal en el mercado.

Desde 1979 se habia permitido a los exportadores
el tener sus embarcaderos de granos y es por eso
gue a partir de 1981 y afios siguientes se instalan
sobre la margen derecha del rio Parana los puertos
de Cargill, Nidera, Punta Alvear (de la Emiliana y
Productos Sudamericanos) y otros. En 1992 con la
sancion de la ley de Puertos, esos embarcaderos
pasan a tener un régimen legal como puertos priva-
dos. Los puertos operados por la ex-Junta pasan a
ser concesionados al sector privado (Bahia Blanca,
Rosario, Villa Constitucion, etc.).

Desde 1995, y después de un llamado a licita-
cion, la empresa Jan de Nul, de capitales belgas,
conjuntamente con una empresa local, y adoptan-
do la razon social de Hidrovia S.A., se hizo cargo de
la concesion del dragado y balizamiento de las vias
navegables desde Santa Fe a Puerto San Martin, a
22 pies efectivos, y desde Puesto San Martin al mar
a 32 pies efectivos. Para la realizacion del dragado
capital la empresa recibi6 un subsidio del Estado de
u$s 40 millones anuales. Ademas cobraba un peaje
a la subida y bajada de los barcos que estaba en
relacion al tonelaje de registro neto (TRN) de la
embarcacion. Desde los primeros meses de 1997 se
alcanzaron los 32 pies efectivos. Desde el 2001 ya
no se recibié mas el mencionado subsidio y a partir
del 2006 el dragado desde Santa Fe hasta Puerto
San Martin se mantiene a 25 pies y desde Puerto San
Martin al mar a 34 pies efectivos. La carga paga
totalmente el peaje de dragado y balizamiento.

En las dos ultimas décadas se desarrolld fuerte-
mente la industria aceitera al norte y al sur de la
ciudad de Rosario, industria que en esa zona llegé a
tener una capacidad cercana a las 130.000 tn dia-
rias de molienda.

El desarrollo de la agricultura argentina es un
ejemplo mundial: de una produccion de 39 millones
de toneladas en el ciclo 1990/91 se pas6 a casi 100
millones de tn en la actualidad, y las exportaciones
desde 20 millones a alrededor de 78 millones.

En los altimos afios, en un contexto de altos pre-
cios internacionales de los granos, han surgido va-
rios proyectos de recrear una Junta, lo que es total-
mente contradictorio con la experiencia de los afios
'30. Como argumento se menciona el éxito que han
tenido las experiencias de otros paises que tienen
juntas de granos, como son Canada y Australia. A

este respecto queremos mencionar algunos datos
estadisticos que extraemos del articulo de Chris
Lyddon, editor europeo de World Grain, publicado
en larevista A&G Aceites y Grasas (marzo de 2011),
con el titulo de “Enfoque sobre la agricultura en
Canada”.

Segun el Consejo Internacional de Cereales la
produccion total de granos de Canada seria de 47,3
millones de toneladas en la campafa 2010-11. De
dicho total, exportard 20,7 millones de toneladas.
El grano méas importante es el trigo con 24 millones
de toneladas, estimandose que las exportaciones
llegaran a 17,1 millones de toneladas.

Otro grano importante de la agricultura cana-
diense es la cebada con una produccion de 9 millo-
nes de toneladas y exportaciones de 1,5 millones
de toneladas. La produccion de avena se estima en
3,4 millones de toneladas con exportaciones de 1,85
millones.

A las producciones granarias anteriores hay que
agregar la de canola. Las plantaciones de este cul-
tivo ascendieron, en el ciclo 2010/11, a 6,9 millo-
nes de hectéareas, que con rindes normales dejarian
una produccion de 11 millones de toneladas. Las
exportaciones serian de 7 millones de toneladas.
Hay producciones menores de otros cereales.

Las exportaciones totales llegarian a 28 millo-
nes de toneladas.

La capacidad de produccién de bioetanol, deri-
vado del maiz y el trigo, es de 1.400 millones de
litros, industria que requiere como insumos 2,1 mi-
llones de toneladas de maiz y 600 mil toneladas de
trigo.

Los ingresos en ddlares de las exportaciones
granarias de Canadé podrian estar en alrededor de
13.000 millones de ddlares, de las cuales 8.000 mi-
llones son de trigo, 3.500 millones de canola, algo
mas de 1.000 millones de cebada y avena, 150 mi-
llones de harina de trigo y el resto de bioetanol.

Existen en Canada dos juntas: una es la Junta
Canadiense de Trigo (Canadian Wheat Board), que
es el unico organismo que comercializa el trigo cul-
tivado en la regién occidental de Canada. La otra
junta es la Junta de Comercializacion de los Pro-
ductores de Trigo (Ontario Wheat Producers
Association), que recientemente renuncio a su con-
dicion monopolica como Unico ente comercializador
en la provincia de Ontario y que se ha fusionado con
la Asociacion de Productores de Maiz y con los Culti-
vadores de Soja de esa misma provincia.

Sin desmerecer la calidad de la produccion
granaria de Canadé, especialmente en trigo, y sin
negar que es Util aprender de la experiencia ajena,
no tenemos ninguna duda que el desarrollo agricola

29/04/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR -7



MERCADO DE COMMODITIES

de nuestro pais ha sido mas exitoso que el del pais
del Norte. Recordemos que las exportaciones de
granos, subproductos, aceites y biodiesel de Argen-
tina podrian estar en el corriente afio en alrededor
de 30.000 millones de ddlares o mas, los que impli-
caria bastante mas del doble de las exportaciones
canadienses.

TRIGO

El clima afecta a los cultivos de trigo

En las ultimas dos semanas el mercado de trigo
mostré muchos altibajos por el comportamiento del
clima en las principales regiones productoras del
mundo.

En la presente semana los precios futuros de
Chicago y Kansas comenzaron operando con subas
por el clima seco pero bajaron a partir del martes
cuando los pronésticos cambiaron.

La sequia esta afectando a los cultivos de trigo
duro colorado de invierno en el sur de las Planicies,
especialmente en Texas, Oklahomay el sudoeste de
Kansas.

"Con la persistencia de la sequia en Texas,
Oklahoma y parte de Kansas la produccion en esas
zonas podria disminuir hasta la mitad de la del afio
pasado" sefial6 un operador

Kansas fue el mayor estado productor en el ciclo
previo (16% del total) y los productores estan pre-
ocupados por la pérdida de rindes debido a la se-
quia en las porciones del suroeste y del centro oes-
te del estado.

Los problemas climaticos se extienden a nivel
mundial, ya que la sequia también es un factor de
preocupacion en el oeste de Europa y en China.

Las lluvias recibidas en las areas del oeste de
Europa no fueron suficientes para ayudar a los cul-
tivos de trigo afectados por la sequia en los princi-
pales paises productores como Francia y Alemania 'y
crecen los temores de dafios en la produccién.

Los prondsticos climaticos para ambos paises sélo
prevén algunas lluvias aisladas para esta semana.
La sequia podria comenzar a recortar los rindes de
la cosecha 2011. Las preocupaciones también au-
mentan en Inglaterra, pero en Italiay en Espafa los
prondsticos son mas optimistas.

Los precios del trigo europeo han aumentado en
la altima semana debido a las preocupaciones por
el clima en abril, que fue excepcionalmente seco.

En China, la sequia también es un problema ya
gue los cultivos de trigo en las Planicies del Norte

estan ingresando o se encuentran en la etapa
reproductiva de desarrollo y necesitan lluvias.

La ausencia de lluvias se convirtié en el princi-
pal elemento de sostén de las cotizaciones del ce-
real.

En EE.UU., el USDA con su informe semanal so-
bre el estado de los cultivos confirma el contexto
gue se observa en los campos.

Al domingo 24/04 el trigo de invierno estaba en
un 35% en la categoria de bueno a excelente, ba-
jando un punto respecto de la semana anterior y
debajo del 69% del afio pasado a la misma fecha. La
condicién pobre a muy pobre aumento en 2%, hasta
el 40% respecto del 6% del afio pasado.

En lo que respecta al trigo de primavera, el avan-
ce de las siembras es muy lento, el 6% del area esta
implantada frente al 39% del afio pasado a la misma
fecha y del 25% del promedio de los ultimos cinco
afios.

Los datos reportados fueron alcistas para los pre-
cios pero insuficientes para contrarrestar una masi-
va toma de ganancias por las subas anteriores y las
expectativas de los operadores sobre la reunion de
la Reserva Federal de Estados Unidos.

El presidente de la Fed, en la primera exposi-
cién de la historia luego de una reunién de estas
caracteristicas, dijo que las tasas de interés se
mantendran bajas por un periodo prolongado de
tiempo y reiterd que concluird en junio, segin lo
previsto, su politica de alivio cuantitativo.

La Reserva Federal sugirié que no esta apurada
en reducir su amplio respaldo a la economia de Es-
tados Unidos y dijo que un alza en los precios de las
materias primas que esta golpeando a la economia
deberia ser transitoria.

Las definiciones llevaron a que los precios en
Chicago registraran una caida de casi el 2% desde el
valor més alto en dos meses que se alcanzé en la
jornada del lunes a pesar de que el panorama conti-
nua siendo alcista para el trigo desde los
fundamentals.

Hubo lluvias en la semana que permitiran mejo-
rar las condiciones de los cultivos de trigo de invier-
no, especialmente en el sur de Kansas.

Sin embargo, las precipitaciones serian menores
a las normales en gran parte de la region y las bajas
temperaturas podrian frenar el crecimiento de las
plantas. Hay algunos prondsticos de heladas tardias.

En los proximos dias, se esperan bajas tempera-
turas y algunas lluvias en las principales areas pro-
ductoras de Alemania, Francia e Inglaterra que, de
concretarse, mejorarian el contexto productivo fu-
turo.

El clima se convirtié en el factor mas importan-
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te que mueve los mercados. Prondsticos de precipi-
taciones para la proxima semana en las principales
regiones productoras llevaron a los precios futuros
a bajar en las ultimas jornadas y cerrar con un ba-
lance semanal negativo del orden del 4%

Con oferta y sin exportaciones bajaria el precio
interno del trigo

Después de dos semanas sin reportar lo aconte-
cido en el mercado local, para el trigo el contexto
practicamente no mostrd cambios.

En el recinto de la Bolsa la exportacion continta
comprando el cereal de baja proteina hasta 9,5% y
pagando u$s 200 para entrega en mayo.

La busqueda de este tipo de cereal responde a
la posibilidad de continuar pidiendo Roe verde para
exportar ya que sobre el cupo total de 1 millén de
tn a la fecha se autorizaron 468.206 tn.

En el cuadro adjunto se muestran las autoriza-
ciones de Roe Verde de los principales cereales,
donde se exponen claramente las escasas autoriza-
ciones de trigo de las Gltimas semanas.

Durante el mes de abril tan solo se autorizaron
16.054 tn de trigo pan y 48.000 tn de trigo pan baja
proteina. El primero de ellos acumula autorizacio-
nes por 1,97 millones tn desde inicios del 2011 y
unas 6,20 millones tn en la actual campafa.

Las ventas estimadas son superadas por las com-
pras que declara el sector exportador del cereal.

En el grafico de la tapa se comparan las com-
pras y ventas del sector exportador de trigo a fines
de abril de las ultimas 10 campafias.

La posicién neta del sector en los distintos afios
fue variando segun el contexto del mercado pero
en los ultimos cuatro afios a la misma fecha se mues-
tran que las compras superan a las ventas en la mis-
ma fecha aun cuando las cosechas fueron variando.

Esto demuestra que el sector mantiene una po-

Cereales: ROE Verde aprobados

sicion neta comprada en el trigo en sintonia con la
poca actividad que se refleja en el mercado.

En las ultimas semanas las compras declaradas
oscilaron entre 50.000 y 70.000 tn por la ausencia
de nuevos negocios al exterior aun cuando restan
casi 800.000 tn de trigo que no se autorizaron sobre
el cupo total de exportacion de 7 millones.

Esta semana circularon rumores de una posible
ampliacion del volumen de exportacion de trigo a
partir de algunos cambios en las estimaciones que
el Ministerio de Agricultura realiz6 en su informe de
abril.

En el cuadro que se publica sobre la oferta y la
demanda de cada campafia ajusté algunas variables
de la 2010/11 a saber: la molienda estimada de tri-
go paso de 6,5 millones de tn a 6 millones y, como
consecuencia, los stocks finales pasaron de 1,87 a
2,37 millones.

Esta mayor disponibilidad que se proyecta po-
dria ampliar el cupo de exportacién de trigo o de lo
contrario deberia deprimir las cotizaciones del ce-
real en el mercado.

La ausencia de valores de referencia para el tri-
go impide esta segunda opcién ya que los precios
gue se tienen que pagar en el mercado interno es-
tan determinados por los precios FOB.

Pero de no existir nuevas exportaciones del ce-
real ;porque obligar al consumo interno pagar nive-
les de precios internacionales cuando hay oferta
excedente?

Hoy la industria molinera tiene la obligacion de
pagar el valor de mercado (FAS teérico) que esta-
blece diariamente el Ministerio para poder acceder
a las compensaciones, sistema que dejo de realizar
efectivamente los pagos cuando en febrero se di-
solvié la ONCCA.

Todo el sistema actual hace que todos tengan
gue pagar mas por el trigo cuando la oferta disponi-

Cifras en toneladas

Fecha de emision TRIGO TRIGO BP MAIZ

ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 365 ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 326.304 15277545  15.603.849
ENERO 43.912 1.559.917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 23.883 854.501 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
1° Sem ABRIL 710 2.660 3.370 12.000 18.646 750.574 769.220
2° Sem ABRIL 174 2.763 2.937 11.000 149.837 149.837
3° Sem ABRIL 310 3.000 3.310 25.000 14.661 14.661
25/04/2011 6.437 6.437 4.000 4.000
26/04/2011 0 0
27/04/2011 0 61.500 61.500
28/04/2011 0 4.000 4.000
Total 2011 67.067 1.903.188 1.970.255 468.206 109.091 6.294.780 6.403.871

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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ble excede la demanda efectiva.

Algunos industriales estan paralizados o compran-
do y pagando con casi 60 dias de demora, y la ex-
portacion no esta activa ya que tiene compras ma-
yores a las ventas.

Asi con una mayor oferta y una demanda mas
tranquila, los precios en un mercado donde su for-
macion depende del libre juego de la oferta y la
demanda deberian estar mas bajos.

Sin embargo, en las Gltimas jornadas el precio
FAS tedrico oficial mostré un comportamiento alcis-
ta aun cuando en el exterior se registraron bajas de
precios.

Este precio se determina a partir de los precios
FOB minimos oficiales que mostraron una suba de
u$s 6 respecto del miércoles pasado para quedar a
u$s 355.

El precio oficial esta por arriba del que infor-
man operadores privados donde la oferta compra-
dora esta en u$s 350 y la vendedora en u$s 355.

Asi se llega a un precio FOB promedio por deba-
jo del oficial sobre el cual se determinan los valores
gue tienen que pagar los compradores en el merca-
do interno y por arriba de los precios FOB de otros
trigos en el mundo que pueden competir con el ar-
gentino.

El precio del cereal argentino esta fuera de com-
petencia de los diversos compradores mundiales del
cereal a excepcion de Brasil que lo compra por ven-
tajas de cercania (flete) e impositiva (arancel ex-
terno comun).

Igualmente no se registraron nuevas ventas en
la semana para tomar dichos valores como referen-
cia pero si comenzaron a conocerse precios FOB para
el cereal de la proxima cosecha.

Fuentes privadas nos informaron precios FOB del
trigo argentino para entrega en diciembre a u$s 305
comprador y u$s 325 vendedor. Partiendo del pro-
medio de los mismos y descontandoseles los dere-
chos de exportacion y gastos fobbing se obtiene un
FAS tedrico del trigo 2011/12 de u$s 216.

El precio asi determinado esta por arriba de los
u$s 185 o u$s 180 que pagaron algunos exportadores
en el recinto de la BCR para realizar negocios con
entrega diciembre/enero.

Estos valores estan por arriba de los precios pa-
gados el afio pasado a la misma fecha pero la dife-
rencia con el valor teérico demuestra que la incer-
tidumbre y el riesgo en el mercado continua latente
y la normalizacion del mismo esté aun lejos.

Con el conocimiento de precios forward el pro-
ductor puede comenzar a realizar célculos para la
nueva campafia del cereal. Por lo acontecido en las
ultimas jornadas el clima esta mejorando pero no

acompafia el contexto del mercado con la existen-
cia de valores diarios de referencia.

MAIZ

Las lluvias retrasan la siembra en EE.UU.

La evolucion del mercado de maiz dej6é en un
segundo plano los bajos stocks estadounidenses para
focalizar su atencién en el clima.

La semana comenzo con subas por las condicio-
nes himedas en el Medio Oeste que estan frustran-
do los esfuerzos por sembrar de los productores.

Los suelos humedos y las bajas temperaturas
podrian ubicar a las siembras por debajo del esque-
ma proyectado por los productores que destinaran
una gran superficie al grano.

El USDA en el informe del lunes sobre la condi-
cién de los cultivos sefial6 que se llevaba sembrado
el 9%, aumentando tan solo dos puntos porcentua-
les en la semana y muy por debajo del 46% del afio
pasado a la misma fecha y del 23% del promedio de
los altimos cinco afios.

El registro estuvo también por debajo del 13%
que en promedio esperaban los analistas del merca-
do. Las diferencias marcan que la actividad en los
campos esta siendo menor a lo previsto por el clima
mayormente hiumedo en la region productora nu-
cleo.

Los productores del cordon maicero esperan ten-
der sus cultivos de maiz implantados para mediados
de mayo. Los agronomos sefialan que, en general,
los productores tienen pérdidas de rindes de 1 bushel
por acre por cada dia que se siembra luego del pe-
riodo 6ptimo de implantacion.

Como ejemplo: si el rendimiento potencial maxi-
mo de maiz es de 200 bu/acre, un retraso de 10 dias
en la siembra mas alla de comienzo de mayo puede
resultar en un rinde potencial de 190 bu/acre, tam-
bién excelente para la productividad nacional.

Sin embargo, otros sefialan que la fecha de siem-
bras solo representa entre el 11/12% de la impor-
tancia de variacién sobre los rendimientos finales.

El potencial de rendimiento disminuye por la
siembra tardia por factores como la reduccion del
periodo de desarrollo, la existencia de insectos y
enfermedades y el estrés por el clima mas calido en
el periodo critico de floracion.

De esta forma, la fecha de siembra es tan solo
uno de los elementos que influyen sobre la deter-
minacion final de los rendimientos. Luego es impor-
tante ver como acompafia el clima las distintas eta-
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pas de desarrollo de los cultivos.

El comienzo de este afio esta siendo muy hime-
do y con bajas temperaturas pero los pronésticos
son mas alentadores para la proxima semana.

La humedad en los suelos fue el soporte princi-
pal de los precios esta semana asi como los pronos-
ticos fueron el elemento bajista.

A partir de la préxima semana se espera un pe-
riodo de clima mas seco en el Medio Oeste y el mer-
cado conoce de la gran capacidad en maquinarias
gue tiene el sector productivo para aprovechar con
rapidez las condiciones mas favorables para las siem-
bras.

Siembras que inicialmente se proyectan como
las segundas mas grandes desde 1944, para capita-
lizar los altos precios que muestra el cereal por las
bajas existencias ante la fuerte demanda.

El maiz es el producto agricola que mostré ma-
yores subas en los Ultimos meses impulsada por las
bajas existencias de Estados Unidos y la continua
firmeza de la demanda.

Los distintos sectores que demandan el grano no
mostraron hasta el momento retrocesos en la bus-
gueda del grano por lo que los precios se mantienen
firmes.

Esta semana la Agencia de Proteccion Ambiental
de Estados Unidos (EPA, en inglés) sefial6, por me-
dio de su administrador, que no planea cambiar su
posicién sobre los biocombustibles a pesar de que
los precios del maiz treparon a niveles sin prece-
dentes.

Cerca de un 40% de la cosecha de maiz estado-
unidense se usa para producir etanol y sus criticos
aseguran que el uso para este tipo de combustibles
eleva el costo de los alimentos y de los forraje.

Este afio, la EPA aprobo la utilizacion de mezclas
de hasta un 15% de etanol en la gasolina para auto-
moviles y camiones nuevos, un incremento desde el
tope previo de un 10%.

El USDA proyect6 que se usara un récord de 5.000
millones de bushels de maiz (unos 127 millones de
tn) en la produccién de etanol en la campafa que
termina el 31 de agosto.

El mandato de biocombustibles del gobierno
requiere la produccién de 12.500 millones de galo-
nes de etanol este afio, aunque se estima que esa
meta sera excedida por alrededor de 10%.

La actividad de la industria es sostenida por los
altos margenes que se obtienen a partir de la suba
del precio del petroleo.

La demanda que parece comenzar a aflojar, tal
cual lo sefialaramos en informativos anteriores, es
la de la exportacion.

La inspeccion de embarques de maiz fue por

844.200 tn, debajo de la semana pasada y llevando
el acumulado a estar por debajo del afio pasado a la
misma fecha (28,4 millones vs. 28,9 millones en el
2010).

Las ventas semanales también fueron desalen-
tadoras al totalizar las 443.600 tn (combinando co-
secha vieja y nueva) cuando el rango esperado por
el mercado era de 800.000 a 1.000.000 tn. El volu-
men fue inferior a las 680.000 tn que se necesitan
vender para cumplir con las proyecciones finales del
USDA de 49,53 millones de tn.

La demanda de exportacion parece ajustarse por
los altos precios, que aln con bajas en algunas jor-
nadas de la semana, terminaron con un balance po-
sitivo en el mercado de Chicago.

Hubo mucha volatilidad en los precios futuros
pero prevalecieron al cierre nuevas compras de fon-
dos frente a un contexto de gran incertidumbre so-
bre el clima en el Medio Oeste.

Quien parece estar preparandose para lo que
viene es el mercado de Chicago, ya que el CME Group
propuso un aumento del limite diario de variacion
para los futuros de maiz hasta los 50 centavos de
dolar por bushel desde los actuales 30 centavos.

En Chicago se estan preparando para un merca-
do climético con mucha volatilidad.

Mejores precios pero pocas exportaciones

La volatilidad del maiz en el mercado externo
de referencia tuvo impacto en el mercado local del
cereal donde los exportadores modificaron sus po-
cas ofertas al ritmo de la evolucion de Chicago.

La operatoria en el recinto fue mayor cuando
los precios mejoraron. Al comienzo de la semana la
oferta de los exportadores para el maiz con entrega
en junio estuvo en u$s 187 para mejorar hasta u$s
190 el martes y continuar hasta el cierre de la se-
mana.

El precio mostré una mejora de u$s 5 respecto
del miércoles anterior y los productores aprovecha-
ron para realizar negocios. Se relevaron operacio-
nes por unas 5.000 tn en las primeras jornadas pero
llegaron a 30.000 tn el viernes.

Los negocios demuestran que hay mucho maiz
para ingresar al circuito comercial frente al avance
activo de la cosecha.

Las buenas condiciones climéticas permiten la
recoleccién en los campos aunque los productores
mayormente contindan privilegiando a la soja sobre
el maiz.

Segun el informe semanal del GEA, en la zona
de influencia, se lleva recolectado el 85% de la su-
perficie sembrada, aumentando respecto de la se-
mana previa y obteniendo un resultado promedio
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de 86 gg/ha.
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senta casi el 45% de la produccion estimada oficial-
mente de 20,9 millones de tn mientras que el afio
pasado ese porcentaje alcanzaba el 40%.

En los indicadores del grafico adjunto se mues-
tran algunas diferencias entre la presente campa-
fia, la anterior y el promedio de las tres anteriores.

El volumen de compras a precio hecho en rela-
cion con la produccion supera al de las campafias
anteriores pero se muestran en las Gltimas dos una
importante disminucion de la comercializacién bajo
la condicion a fijar precio frente a aquellas con pre-
cio en firme.

Las compras igualmente muestran un volumen
total superior a las ventas externas.

Con los datos 2010/11 se observan compras to-
tales por arriba de las ventas al exterior en el orden
del 19%.

Las autorizaciones de exportacién de la campa-
fia se estiman en 7,4 millones de tn sobre el total
estimado de remante exportable de 12 millones.

En la semana transcurrida solo se autorizaron
Roe Verde por tan solo 69.500 tn que se sumaron a
las anteriores para acumular 6,4 millones de tn de
maiz autorizada desde comienzos del 2011.

Este volumen supera los negocios del afio pasa-
do a la misma fecha aun cuando por la caida de la
cosecha el saldo exportable se vera reducido res-
pecto de la campafia precedente.

En el informe mensual del Ministerio del mes de
abril hubo un ajuste a la suba en la produccién pro-
yectada, pasando de 20,5 millones a 20,90 millo-
nes, que podria aumentar la posibilidad de expor-
tar el cereal aunque este ajuste elevd los stocks
finales.

En el cuadro que se publica sobre los componen-

tes de oferta y demanda para el mercado de maiz
los stocks finales de la camparfia 2010/11 pasaron
de 2,71 millones a 3,65 millones de tn.

La mayor oferta con un consumo interno que se
proyecta estable podria aumentar las exportacio-
nes del cereal aun cuando las compras del sector
exportador ya las superan en 1,7 millones las ven-
tas.

Los exportadores estan cerrando negocios en el
mercado para entrega mas diferida y pagando pre-
cios por debajo de su capacidad tedrica de pago al
obtener precios FOB del orden de los u$s 300.

Este ultimo valor esta por debajo de los u$s 303
que indica el precio FOB minimo oficial que se utili-
za para determinar el valor de mercado de u$s 230
0 $ 925 que tiene que pagar el exportador por la
mercaderia disponible.

Al no comprar disponible sino con entrega mas
diferida el precio del maiz es de u$s 190 y se consi-
guen negocios por parte de los productores.

Aun con las expectativas alcistas que muestra el
mercado mundial de maiz la oferta del cereal es
importante ya que el productor prefiere guardar soja
y desprenderse del cereal.

SO0JA

Los futures en Chicago se recuperaron al final de
la semana

El mes de abril finaliza para la soja en Chicago
con una variacion negativa del 1,25%, comportamien-
to que hubiese sido peor de no ser por la suba de
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mas del 3% que se registré en la jornada del vier-
nes.

A nivel semanal, el desarrollo fue variado (ma-
yormente bajista) y gran parte de las influencias
provinieron de los cereales, cuya tendencia fue co-
piada por los precios de la oleaginosa. Las condicio-
nes climaticas juegan un rol crucial en toda la tem-
porada de crecimiento de los cultivos. Pero por el
momento, el clima afecta a la soja de manera indi-
recta ya que sus efectos se sienten hoy en mayor
medida sobre el maiz (por el exceso de lluvias en el
Medio Oeste) y sobre el trigo (por la sequia en Esta-
dos Unidos, Europa y China). Sin embargo, lo que
ocurre en los precios de los cereales se traslada in-
mediatamente a la soja. Las cuestiones climaticas
para esta Ultima comienzan a tener una participa-
cion mas activa recién a partir del mes de mayo. El
USDA el lunes proximo darda su primera estimacion
sobre el avance en las siembras.

Respecto al maiz, el exceso de lluvias y las bajas
temperaturas han demorado el avance de las plan-
taciones (so6lo se ha implantado un 9% del area esti-
mada). Esto, sumado a las ajustadas ofertas, da sus-
tento suficiente al cereal. En términos de precios,
esta situacion impulsa de manera directa a la soja
ya que sus valores deben ser competitivos para que
los farmers se inclinen por la oleaginosa y ademas,
al estar el clima dificultando las plantaciones de
maiz hay expectativas (crecientes) de que la super-
ficie con soja se incremente en las proximas sema-
nas (la oleaginosa puede sembrarse mas tarde).

Desde los fundamentals propios de la soja, es-
tan ingresando las ofertas desde Sudamérica. En
Brasil, el clima seco permitié que hasta el domingo
pasado se llevaran recolectados un 91% de los culti-
vos mientras que en Argentina la trilla ya supera el
76% de la superficie implantada (promedio entre soja
de primera y de segunda). En las Gltimas semanas,
los embarques de soja sudamericana han absorbido
el negocio de exportacion estadounidense, lo cual
se corrobora en los informes semanales de ventas
externas del USDA. Lo mismo ocurre con la deman-
da de harina y aceite, ya que los consumidores se
orientan hacia las ofertas argentinas y brasileras.

Asimismo, cierta presion provino de noticias re-
lacionadas con China, que es el principal importa-
dor mundial de soja. La semana pasada el pais asia-
tico confirmé la cancelacién de entre seis y ocho
cargamentos de soja desde Sudamérica (para en-
tregar en junio o julio) y difirié otros veinte embar-
gues mas (programados para embarcar entre julioy
septiembre). Esto se debe a que el gobierno acce-
di6 a vender a las plantas procesadoras (que estan
operando a pérdida) 3 millones de toneladas de soja

de sus reservas a un precio inferior a cambio del
congelamiento de los precios del aceite doméstico.
La liberacién de reservas apunta a disminuir la in-
flacion que en marzo trepd hasta el 5,4% (el nivel
mas alto en 32 meses).

Como para los operadores es muy dificil cance-
lar embarques, intentan demorar los cargamentos.
Normalmente, los compradores chinos vuelven al
mercado norteamericano en octubre y si estas de-
moras se efectivizan, los chinos se orientarian hacia
el hemisferio norte recién en noviembre. Esto se
debe a que si las importaciones disminuyen queda-
r4 en el mercado un importante volumen de soja
argentina y brasilera que competird con la nueva
cosecha de Estados Unidos y amenazara la posicién
lider que tiene en el cuarto trimestre del afio.

Esta venta de reservas sélo alivia la situacion de
los procesadores temporalmente, ya que los reque-
rimientos mensuales rondan los 4 a 4,5 millones de
toneladas. De todos modos, la medida adoptada por
el gobierno llevo a que algunas entidades recorta-
ran su estimacion de las importaciones de todo el
ciclo 2010/11 (Oct/Sep) fijandolas en 53 millones
frente a los 57 millones proyectados por el USDA.
Ademas, las importaciones para abril y mayo se es-
timan que creceran a un ritmo inferior al observado
en el mismo periodo pero del afio pasado. Dada la
importancia de China en el comercio global, este
tema genera una posible presion bajista en los pre-
cios a corto plazo.

Entre los factores externos que repercutieron
sobre los granos, el principal fue la reunion de la
Reserva Federal, cuyos anuncios fueron aguardados
con cautela por los operadores de todos los merca-
dos. El presidente de la FED comunic6 que no cam-
biard el rumbo de la politica monetaria y afirmé
que el nivel de endeudamiento es el problema eco-
némico mas importante que enfrenta el pais. Cabe
destacar que la semana pasada la agencia Standard
& Poors recortd su calificacion crediticia de Estados
Unidos, ya que hay riesgo de que los legisladores no
lleguen a un acuerdo sobre el plan a seguir para
rebajar el déficit de presupuesto.

El viernes, después de tres dias seguidos de pér-
didas, los precios mostraron ganancias del 3,1% gra-
cias a compras especulativas y factores externos.
La soja mayo, sobre la que no se realiz6 ninguna
entrega durante la jornada, finalizé a 511,75 dodla-
res. Los subproductos siguieron la tendencia subien-
do un 3% el aceite y 2,7% los futuros de harina.

Firmes precios a pesar del avance de la trilla
A pesar de que sigue ingresando al mercado, la
necesidad de los compradores llevo a que la soja el
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viernes se negociara abiertamente a $1.300. Este
valor, que es casi un 5% superior al del jueves, fue
pagado por la exportacién mientras que las fabricas
mantuvieron sus ofertas en $1.290, aunque segun
los vendedores se pudieron realizar algunos nego-
cios hasta por $1.310.

Con este nivel de precios, el mes de abril pudo
recuperarse parcialmente, mostrando una caida de
sélo el 0,8% frente al 5,5% que venia acumulando
hasta el jueves. A nivel semanal, la merma fue del
0,4% ya que el miércoles pasado, ultimo dia de ope-
raciones por los feriados de Semana Santa, los
exportadores pagaron $1.305 por la soja con des-
carga inmediata. Este valor se mantuvo al inicio de
la semana, pero luego el mercado local copi6 las
bajas externas. El precio méas bajo informado en el
recinto fue el correspondiente al jueves, cuando
tanto las fabricas como la exportacién pagaron
$1.240. Ese dia en Chicago la soja cay6 un 2%, con
pérdidas superiores en los cereales. Este valor tan
bajo no se escuchaba en el recinto desde mediados
de noviembre. Sin embargo, los rumores de nego-
cios por encima de los $1.250 fueron confirmados
con el precio de la Camara, que para el jueves fijo
una Pizarra de $1.256.

En todas las jornadas hubo mejores cotizaciones
para operaciones de volumen que, en general, di-
fieren entre $5 a $20 de los valores informados abier-
tamente por los operadores. Ademas, se escucha-
ron ofertas para entregar la soja entre junioy julio,
a precios que oscilaron entre los $1.300 y $1.320.
Durante el periodo analizado, los tan controverti-
dos precios de pizarra no fueron tan diferentes de
los ofrecidos en el recinto. Si bien siguen existiendo
algunas divergencias, no son tan amplias como las
registradas en otras ocasiones. Asi, el maximo valor
fijado por la CAmara correspondié a las operaciones
del dia lunes 25, cuando la pizarra marcé $1.309
para la soja con entrega inmediata. En las dos ulti-

mas semanas, en el recinto se negociaron mas de
100.000 tn de la oleaginosa, concentrandose el ma-
yor volumen en los dias de precios més elevados.

En materia de cultivos, el Ministerio de Agricul-
tura divulgé su informe mensual de estimaciones
agricolas el cual fijo el area sembrada en 18,65 mi-
llones de hectareas y una produccion final de 50,4
millones de toneladas. Recordemos que segin nues-
tra institucion la produccién alcanzaria los 49,7 mi-
llones (con una superficie de 18,8 millones de hec-
tareas).

Es cierto que la llegada de lluvias beneficio al
desarrollo de los cultivos, revirtiendo el panorama
inicial ante las perspectivas de un afio Nifia. Sin
embargo, ciertas entidades (como Oil World) consi-
deran que una proyeccion de cosecha superior a los
50 millones es demasiado optimista, ya que los lo-
tes de segunda fueron afectados por el calor y esto
seguramente repercutird en los rendimientos fina-
les.

En los Gltimos diez dias se avanzo6 con la cose-
cha: 93% para la soja de primera y 60% para la de
segunda. Los lotes de primera estan mostrando un
desempefio excelente y, segin GEA, alcanzarian un
rinde promedio de 36 qg/ha. Las plantas de segun-
da, por el contrario, se vieron afectadas por el ca-
lor y se estima un rendimiento promedio menor,
cercano a los 20 qg/ha. Si bien esta semana que
transcurrio fue favorable para la trilla parece que
no ocurrird lo mismo en los préximos dias, ya que
los prondsticos auguran lluvias abundantes lo cual
de confirmarse, interrumpiria las tareas.

A nivel de comercializacion, entre exportadores
e industriales han comprado un 40% de los 49,7 mi-
llones estimados, o su equivalente de 20 millones
de toneladas. El ritmo de comercializacién es ape-
nas inferior al 42% del afio pasado y al 41% del pro-
medio quinquenal para esta época, tal como se ob-
serva en el cuadro adjunto de Indicadores Comer-
ciales. Durante las ulti-
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 150411 180411 1900411 2000411 2500411 26004711 27/04/11 2gjoany| Lromedio  Promedio - Diferencia
semanal  afio anterior* afio anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.430,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.380,00 1.401,43 970,11 44,5%
Soja 1.252,00 1.263,00 1.266,50 1.301,00 1.309,00 1.304,00 1.301,00 1.256,00| 1.281,56 995,87 28,7%
Mijo
Sorgo 708,00 729,00 740,00 760,00 749,00 750,00 730,00 738,00 393,62 87,5%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.315,00 1.315,00 1.315,00 1.315,00 1.315,00 1.320,00 1.295,00 1.285,00| 1.309,38 971,00 34,8%
Soja 1.230,00 1.240,00 1.266,00 1.290,00 1.230,20 1.265,00 1.225,00| 1.249,46 1.008,02 24,0%
Mijo
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.370,00 1.375,00 1.370,00 1.370,00 1.370,00| 1.370,63 970,11 41,3%
Soja
Trigo Art. 12
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.320,00 1.320,00 1.320,00 1.320,00 1.315,00 1.315,00 1.300,00 1.292,50| 1.312,81 972,40 35,0%
Soja 1.200,00 1.200,00 1.240,00 1.290,00 1.290,00 1.244,60 1.189,60| 1.236,31 988,93 25,0%
* 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
Vi
Producto 180411 190411 2000411 2500411 2600411 27/04/11 28/04/11  29/04/11 | 15/04/11 a”a:r']:
Harinas de trigo ()
"0000" 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.130,0 | 1.130,0
"000" 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0
Pellets de afrechillo s
Disponible (Exp) 510,0 510,0 510,0 510,0 510,0 510,0 510,0 510,0 510,0
Aceites (3)
Girasol crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0 3.650,0 | 3.600,0 1,39%
Girasol refinado 4.340,0 4.340,0 4.340,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0 4.250,0 | 4.340,0 -2,07%
Lino
Soja refinado 3.800,0 3.800,0 3.800,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 3.900,0 | 3.800,0 2,63%
Soja crudo 3.300,0 3.300,0 3.300,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0 3.370,0 | 3.300,0 2,12%
Subproductos %)
Girasol pellets (Cons Dna) 770,0 770,0 770,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 770,0  -9,09%
Soja pellets (Cons Dérsena)l 1.130,0 1.130,0 1.130,0 1.080,0 1.080,0 1.080,0 1.080,0 1.080,0 | 1.130,0 -4,42%

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

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 18/04  19/04 20/04 25/04 26/04 27/04 28/04 29/04 Var%
Trigo
Exp/GL Desde 11/04 Cdo. Prot.85a95 u$s
Exp/PA May Cdo.  Prot. Max.9,5 u$s 195,00 200,00
Exp/GL May Cdo.  Prot. Max.9,5 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0%
Exp/SM May Cdo. Prot.85a95 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0%
Exp/AS May Cdo. Prot.85a95 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 0,0%
Exp/Tmb Nv/Dc/En'12  Cdo. MIE us$s 180,00
Exp/SM Dic'11 Cdo. MIE uss 185,00
Exp/SM Dic/Ene'l2  Cdo. MIE u$s 185,00 185,00 185,00 180,00 180,00
Maiz
Cons/Clason  C/Desc. Cdo. MIE 700,00 710,00 720,00 670,00 700,00
Cons/Clason  Desde 25/04 Cdo. MI/E 700,00
Exp/GL-Tmb  Jun Cdo. MIE uss 190,00
Exp/SM Jun Cdo. MIE u$s 185,00 185,00
Exp/Tmb Jun Cdo. MIE us$s 185,00 185,00 187,00 190,00 190,00 188,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 720,00 740,00 740,00 730,00 750,00 730,00 700,00 720,00
Exp/SL ClDesc. Cdo. MIE 730,00
Exp/SL S/Desc. Cdo. MIE 720,00
Exp/SM Jun/Ago Cdo. MIE u$s 180,00 185,00 190,00 185,00 185,00 190,00 180,00 2,9%
Exp/AS Jun/Ago Cdo. MIE u$s 180,00 185,00 190,00 185,00 185,00 190,00 180,00 2.9%
Exp/PA Jul Cdo. MIE u$s 190,00 185,00 180,00
Exp/GL Jul Cdo. MIE u$s 180,00 185,00 190,00 185,00 180,00 175,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1260,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00 3,2%
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1260,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1260,00 1260,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00
Fca/Ros Desde 25/04 Cdo. MIE 1300,00
Fca/GL Desde 25/04 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00
Fca/Tmb Desde 25/04 Cdo. MI/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00 3,2%
Fca/Ric Desde 28/04 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00 3,2%
Fca/SM Desde 02/05 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1290,00 1280,00 1240,00 1290,00 3,2%
Fca/VGG Desde 02/05 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1280,00 1240,00 1290,00 3,2%
Fca/SL Desde 02/05 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1180,00 1180,00 1220,00 1220,00 1210,00 1160,00 1210,00
Fca/T.Lauquen C/Desc. Cdo. MIE 1160,00 1160,00 1200,00 1200,00 1190,00 1140,00 1190,00 35%
Fca/Chivilcoy ~ C/Desc. Cdo. MIE 1180,00 1180,00 1220,00 1220,00 1210,00 1160,00 1210,00 3,4%
Exp/AS Desde 25/04 Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1300,00 1300,00 1240,00 1300,00 4,0%
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 1305,00 1300,00
Fca/SM S/Desc. Cdo. MIE 1300,00 1290,00
Fca/VGG S/Desc. Cdo. MIE 1300,00 1290,00
Fca/GL S/Desc. Cdo. MIE
Fca/Tmb S/Desc. Cdo. MIE
Exp/SM-AS Junio Cdo. MIE 1310,00 1310,00
EXp/SM-AS Julio Cdo. MIE 1320,00 1320,00
Exp/SM-AS  May Cdo. MIE u$s 320,00
Fca/SM Jun/Jul Cdo. MIE us$s
Exp/SM-AS Jun/Jul Cdo. MIE us$s 312,00 320,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1380,00 1380,00 1380,00 -3,5%
Fca/Rosario  C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1380,00 1380,00 1380,00 -1,4%
Fca/Deheza  C/Desc. Cdo.  Flt/Cnflt 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1400,00 1380,00 1380,00 1380,00 -3,5%
Fca/T.Lauquen Mar Cdo. MIE u$s 320,00 320,00 320,00 320,00 320,00 315,00 31500 31500 -1,6%

(Exp) Exportacién. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo de la
descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric) Ricardone (PA)
Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segin el dlar comprador Banco
Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto] 18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/L1 29/04/11 varsem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR042011 164606 243579 4,080 4083 4085 4,083 4,085 4,088 4,081 4081 011%
DLR052011 503.092 264.889 4,104 4,107 4,111 4,112 4,114 4,118 4,109 4,108 0,27%
DLR062011 269390  193.258 4129 4136 4138 4,140 4142 4145 4140 4139 039%
DLR072011 145.350 106.896 4,147 4,156 4,168 4,170 4,173 4,178 4,172 4,171 0,63%
DLR082011 65946  41.870 4182 4190 4200 4,200 4,203 4213 4,207 4206 0,62%
DLR092011 43939 90144 4222 4229 4234 4,232 4,235 4,247 4243 4242 059%
DLR102011 17.150 64.131 4,260 4,265 4,272 4,270 4,272 4,284 4,281 4,280 0,56%
DLR112011 17200 58212 4,305 4,306 4313 4310 4314 432 4316 4315 0.28%
DLR122011 11202 61506 4,350 4350 4359 4,350 4,355 4,365 4353 4360 0,28%
DLR012012 28485 63495 4,395 4,395 4,405 4,390 4395 4,405 4,393 4400 0,16%
DLR022012 75600  94.460 4,440 4,440 4450 4431 4,430 4,440 4433 4440 0,05%
DLR032012 160350  93.080 4,487 4,487 4,497 4,470 4470 4481 4,480 4480  -011%
DLR042012 209.648 76.338 4,511 4,508 4,523 4,520 4,517
ECU062011 2 3.003 5,890 5,920 5,980 6,000 6,020 6,060 6,100 6110  2,52%
OR0062011 1.069 8147 149460 149450 149500 150850 150260 151880 153280 156300  529%
OR0122011 2.294 2269 149810 149800 150090 151300 150640 152260 153660 156680  530%
RFX000000 665 407420 407600 407820 408130 408200 408380  4,08060 408000  0,24%

AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052011 3933 1610 31620 31420 31920 32280 32110 32000 31450 32020  2,14%
ISR072011 2476 2540 32110 31950 32500 32800 32600 32500 32000 32620  2,07%
ISR092011 565 840 32650 32560 331,00 33350 33150 331,00 32600 33200  2,06%
ISR112011 497 535 33250 33090 33530 33800 33620 33600 33150 33680  1,75%
ISR052012 2 255 31220 31150 31390 31670 31550 31350 30850 31200  0,65%
MAI000000 145 18600 18300 18300 18600 18600 17800 17700 18500  1,09%
MAI042011 10 18600 18300 18300 186,00
MAI052011 310 150 18800 18600 18600 18400 18600 17800 177,00 18500
MAI072011 15 119 191,00 19000 18900 19000 19000 18500 183,00 189,00  053%
MAI042012 15 18000 181,00 181,00 18300 18350 18200 180,00 18200  1,39%
SOF000000 31420 31300 31870 321,00 32100 32000 31400 32000  224%
SOF042011 170 31420 31300 31870 321,00
SOF052011 337 1858 317,00 31480 32000 32250 32150 32000 31400 32000  127%
SOF072011 58 81 32300 32100 327,00 32950 32850 32750 32350 32050  2,33%
SOF052012 30 31320 31250 31550 31650 31600 31400 309,00 31250  048%
$0J000000 751 31520 31400 32000 32400 32400 32270 31650 32290  2:83%
$0J042011 31520 31400 32000 324,00
$0J052011 1.956 1689 31800 31600 321,00 32500 32400 32270 31650 32290  2,28%
$0J072011 140 179 32500 32300 32700 33100 32900 32810 32400 33000  233%
$0J092011 5 33050 33050 33300 337,00 33500 33450 33000 33400  1,83%
S0J112011 8 33300 33300 33600 34000 33850 33800 33350 33800  2.27%
S0J052012 212 371 31570 31500 31800 31900 31850 31650 31150 31500  048%
TRI000000 125 16700 16500 16800 16500 16500 16500 160,00 16600  -0,60%
TRI042011 16700 16500 16800 165,00
TRI052011 32 85 16500 16400 16600 16500 16500 16500 160,00 16600  0,61%
TRI072011 5 5 17200 17000 17500
TRI012012 121 176 18700 19000 19000 19000 19000 189,90 18500 187,00  1,08%
XMAI000000 186,00

TOTAL 2.026.184 1477514

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

Posicién Precode Tipode — Volumen ARSI 1gip1 1900411 200411 250411 26I04111 27/04/11 28004111  29/04/11

Ejercicio  opcién semanal  posicion

PUT

ISR052011 296 put 12 92 0,600

ISR052011 300 put 89 220 1,000 0,500

ISR052011 304 put 79 636 1,900 0,900 0,900

ISR052011 308 put 45 54 2,100 1,500 1,900

ISR052011 320 put 27 145 8,500 7,200

ISR112011 310 put 4 80 12,200
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S

Posicin Precode Tipode  Volumen — IAPO 1oy 190411 20004711 2504111 260411 27004111 28I04A1 29/04/11
Ejercicio opcion ~ semanal  posicion

CALL

DLR052011 434 cal 20 102 0,005

DLR062011 434 call 20 242 0,007

DLR102011 406 call 30 75

DLR102011 446 call 30 75

ISR052011 320  call 12 21 5700

ISR052011 324 call 52 150 3,200 3,500 3,000

ISR052011 328 call 13 99 2,200 3,300

ISR052011 332 call 42 91 1,600 1,500

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

- 18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 var.

Posicion - . . L - - L -
Gltima Ultima Gltima Gltima Gltima (ltima Gltima Gltima sem.
FINANCIEROS
DLR042011 4,0800 4,0830 4,0830 4,0830 4,0840 4,0890 4,0810 4,0810 0,10%
DLR052011 4,1040 4,1050 4,1130 4,1120 4,1140 4,1180 4,1090 4,1070 0,24%
DLR062011 4,1360 4,1380 4,1400 41420 4,1440 4,1390 4,1400 0,41%
DLR072011 4,1470 4,1550 4,1650 4,1700 41730 4,1780 41720 41710 0,63%
DLR082011 4,2000 4,2020 4,2020 4,2100 4,2100 4,2060 0,57%
DLR092011 4,2220 4,2340 4,2320 4,2400 4,2500 4,2430 4,2420 0,59%
DLR102011 4,2600 4,2700 4,2720 4,2720 4,2720 4,2810
DLR112011 4,3140 4,3160 4,3150 0,23%
DLR122011 4,3500 4,3480 4,3550 4,3530 4,3600
DLR012012 4,4150 4,3900 4,3950 4,4050 4,4000 4,4000
DLR022012 4,4310 4,4300 4,4430 4,4430
DLR032012 4,4700 4,4700 4,4800 4,4800 4,4850
DLR042012 45110 4,5050 4,5230 45200 45170
ECU062011 5,8900
OR0062011 1494,50 1493,10 1495,00 1508,50 1501,00 1518,80 1525,00 154810  4,32%
OR0122011 1496,10 1498,00 1500,90 1513,00 1506,40 1522,60 1534,80 1565,00 517%
AGRICOLAS
ISR052011 316,10 314,20 319,20 322,80 321,10 320,00 314,50 320,20 2,14%
ISR072011 321,00 319,50 325,00 328,00 326,00 325,00 320,00 326,00 2,00%
ISR092011 325,60 329,00 333,50 331,50 330,30 328,00 332,00 2,06%
ISR112011 330,90 338,00 336,20 336,00 331,50 336,80 1,75%
ISR052012 312,20 316,70
MAI042011 183,00
MAI052011 186,00 178,00 185,00 1,09%
MAI072011 190,00 185,00
SOF042011 314,20 313,00 318,70
SOF052011 317,00 314,80 318,80 322,50 321,50 320,00 314,00 320,00 1,04%
SOF072011 327,00 329,00 325,00
SOF052012
S0J000000
S0J042011
S0J052011 318,00 316,00 321,00 325,00 324,00 323,00 316,50 322,90 2,28%
S0J072011 331,00 329,00 328,10 323,00 330,00
S0J052012 315,90 315,00 318,00
TRI052011 165,00 165,00
TRI072011 172,00
TRI012012 190,00 190,00 190,00 190,00 185,00
2.026.659 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.486.302 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién \ Vol. Sem.»en Interest\ 18/04/11  19/04/11  20/04/11  25/04/11  26/04/11  27/04/11  28/04/11  29/04/11  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 770,00 780,00 800,00 800,00 790,00 775,00 760,00 760,00
Maiz BA Inmed. 780,00 770,00 765,00 770,00 765,00 755,00 740,00 755,00 -1,95%
Soja Ros Inm/Disp. 1270,00 1.270,00 129500 1.300,00 1.290,00 1.290,00 1.261,00 1.270,00 0,40%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1270,00 1.270,00 1.29500 1.300,00 1.290,00 1.290,00 1.261,00  1.270,00 0,40%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada
Posicién ‘ Vol. Sem.  Open Int.‘ 18/04/11  19/04/11  20/04/11  25/04/11  26/04/11  27/04/11  28/04/11  29/04/11  var.sem.
TRIGO B.A. 05/2011 6.000 154 189,00 188,00 188,00 186,50 184,00 178,00 171,00 174,00 -7,94%
TRIGO B.A. 07/2011 16.200 7 199,50 199,50 201,00 201,00 198,00 192,50 190,50 194,00 -2,51%
TRIGO B.A. 09/2011 2.100 97 202,00 202,00 204,00 204,50 201,50 196,50 194,50 198,00 -1,98%
TRIGO B.A. 01/2012 31.400 669 193,00 196,40 196,00 198,50 197,00 194,30 193,00 193,00 0,26%
TRIGO Q.Q. 05/2011 500 5 100,00 100,00 100,00

TRIGO ROS 05/2011 300 13 79,00 79,00 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 -1,27%
MAIZ ROS 04/2011 16.500 188,00 186,00 184,50

MAIZ ROS 05/2011 189,00 188,00 187,00 183,50 183,50 182,00 177,00 184,00 -1,60%
MAIZ ROS 07/2011 20.600 1.027 190,50 189,50 188,00 191,00 190,50 188,00 184,00 188,00

MAIZ ROS 12/2011 3.400 33 198,00 197,00 197,00 194,80 193,00 188,00 192,00

MAIZ ROS 04/2012 19.900 252 186,00 180,00 181,00 183,00 184,00 184,00 180,00 183,00 1,67%
SORGO ROS 04/2011 200 184,00 185,00 180,00

SORGO ROS 05/2011 33 183,00 184,00 179,50 179,50 179,50 181,00 181,00 181,00 -1,63%
SORGO ROS 06/2011 100 3 183,00 184,00 183,00 183,00 183,00 184,00 184,00 184,00

SORGO ROS 04/2012 3 173,00 173,00 173,00 173,00 173,00 171,00 177,00 177,00 2,31%
SOJA .W. 05/2011 4.400 242 100,50 100,50 100,50 101,00 101,00 102,00 101,00 102,00 1,49%
SOJA 1.W. 07/2011 300 100,00 100,00 101,00 101,00 102,00 101,00 102,00

SOJA Q.Q. 05/2011 8.400 257 84,00 87,00 88,00 88,50 88,50 86,00 86,00 87,00 357%
SOJA Q.Q. 07/2011 2.300 1 88,50 88,50 93,00 93,00 93,00 10,71%
SOJA ROS 04/2011 1.400 314,00 314,00 319,20

SOJA ROS 05/2011 615.300 5.244 318,50 317,90 321,40 326,20 324,00 321,80 317,00 322,80 2,09%
SOJA ROS 06/2011 8.400 69 321,60 320,50 324,00 328,50 329,00 326,00 322,30 328,00 2,98%
SOJA ROS 07/2011 103.500 1.717 325,00 324,20 327,50 332,20 330,20 328,00 324,20 330,00 2,10%
SOJA ROS 09/2011 14.700 244 331,10 330,80 333,00 338,00 335,00 334,00 328,30 333,50 1,52%
SOJA ROS 11/2011 35.400 504 335,00 334,00 336,50 340,00 338,00 337,50 332,80 338,50 1,65%
SOJA ROS 05/2012 72.300 1.439 316,00 314,70 317,50 320,40 319,00 316,80 312,00 316,80 1,05%
SOJA VIL 04/2011 82,00 82,00 82,00

SOJA VIL 05/2011 365 82,00 82,00 82,00 81,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -2,44%
SOJA VIL 06/2011 30 82,00 82,00 82,00 81,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -2,44%
SOJAVIL 07/2011 123 82,00 82,00 82,00 81,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -2,44%
SOJA VIL 09/2011 50 82,00 82,00 82,00 81,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -2,44%
SOJAVIL 11/2011 82,00 82,00 82,00 81,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -2,44%
SOJA DAI 04/2011 80,00 80,00 80,00

SOJA DAI 05/2011 236 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00

SOJA DAI 06/2011 50 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00

SOJA DAI 07/2011 44 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00 82,00

SOJA BRQ 05/2011 600 1 75,00 75,00 75,00
MATBA. Operaciones en doélares Entonelada
Posicién ‘ 18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 var. Sem
TRIGO B.A. 052011 188,00 187,00 188,00 186,00 181,00 177,00 171,00 174,00 0,07
TRIGO B.A. 07/2011 200,00 200,00 201,00 199,50 192,50 190,50 194,00 -0,02
TRIGO B.A. 09/2011 203,00 204,00 204,00

TRIGO B.A. 01/2012 194,50 195,50 195,50 197,50 197,00 195,00 193,00 193,00 0,01
TRIGO Q.Q. 05/2011 100,00

TRIGO ROS 05/2011 78,00

MAIZ ROS 04/2011 185,50 184,50 184,50

MAIZ ROS 07/2011 189,50 188,60 189,00 191,00 190,80 185,00 183,00

MAIZ ROS 12/2011 198,00 194,00 191,80 187,00

MAIZ ROS 04/2012 180,00 181,00 181,00 182,30 184,00 182,00 180,00

SORGO ROS 04/2011 185,00

SORGO ROS 06/2011 185,00

SOJA .W. 05/2011 100,00 100,50 101,00 101,00 102,00 100,00 102,00 0,01
SOJA LLW. 07/2011 100,00 101,00

SOJA Q.Q. 05/2011 86,50 88,00 87,50 86,00 86,00 87,00 0,04
SOJA Q.Q. 07/2011 87,50 93,00

SOJA ROS 04/2011 319,20

SOJA ROS 05/2011 318,80 316,70 322,00 325,00 324,00 322,00 317,10 322,70 0,02
SOJA ROS 06/2011 321,60 320,50 328,90 322,50

SOJA ROS 07/2011 325,10 323,00 327,50 331,50 330,40 328,50 324,20 330,00 0,02
SOJA ROS 09/2011 330,30 330,80 332,00 337,00 335,00 334,50 329,10 333,50 0,02
SOJAROS 11/2011 334,00 333,00 336,00 339,80 338,50 338,50 333,50 338,50 0,02
SOJA ROS 05/2012 315,30 314,00 317,00 318,30 317,80 316,50 311,50 316,80 0,01
SOJA BRQ 05/2011 75,00
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque  18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 350,00 353,00 348,00 352,00 355,00 355,00 355,00 355,00 349,00 1,72%
Precio FAS 252,49 254,77 250,82 254,07 256,24 256,15 256,12 256,12 251,72 1,75%
Precio FOB May'11 346,00 350,00 349,00 349,00 350,00 350,00 350,00 350,00 v 345,00 1,45%
Precio FAS 24849 251,77 251,81 251,07 251,07 251,15 251,12 251,12 247,72 1,37%
Precio FOB Jun'1l 35250 350,00 351,00 351,00 352,50
Precio FAS 254,99 251,77 253,82 253,07 255,22
Precio FOB Dic'11 325,00 32500 315,00 315,00
Precio FAS 226,24 226,15 216,12 216,12
Trigo baja proteina
Precio FOB May'11 v290,00 v293,00 v293,00 v29300 v298,00 29400 294,00 294,00 v 293,00 0,34%
Precio FAS 197,32 199,60 199,60 198,75 204,07 199,98 199,95 199,95 200,55 -0,30%
Ptos del Sur
Precio FOB Abr'1l v33500 v33500 v33500 v33500 v33500 v33500 v340,00 v 340,00 v 330,00 3,03%
Precio FAS 236,99 236,27 237,32 236,57 23574 23565 240,62 240,62 232,22 3,62%
Brasil
Precio FOB May'11 v 355,00 v350,00 v350,00 v350,00 v35500 v35500 v35500 v35500 v 355,00
Precio FAS 337,99 3329 3329 33303 33789 337,80 337,77 337,77 337,99 -0,07%
Uruguay
Precio FOB Abr'1l v 340,00 v 340,00 v340,00 v340,00 v33500 v33500 v33500 v33500 v340,00 -147%
Precio FAS 322,99 3229 322,96 323,03 317,89 317,80 317,77 317,77 322,99 -1,62%
Paraguay
Precio FOB Abr'1l v 345,00 v34500 v34500 v34500 v350,00 33500 320,00 320,00 v 345,00 -7,25%
Precio FAS 327,99 327,96 327,96 328,03 317,89 302,80 302,77 302,77 327,99 -7,69%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 313,00 313,00 308,00 316,00 316,00 313,00 303,00 312,00 311,00 0,32%
Precio FAS 238,06 238,06 234,06 24046 240,46 238,06 230,06 237,26 236,45 0,34%
Precio FOB Abr'1l 311,11 309,63 30540 314,95 304,91
Precio FAS 236,17 234,69 23146 23941 230,36
Precio FOB May'11 311,80 310,62 30540 31593 317,02 309,93 298,02 310,22 307,47 0,89%
Precio FAS 236,85 23567 23146 240,39 24147 23499 22508 23548 232,92 1,10%
Precio FOB Jun'1l 313,37 311,80 306,88 316,72 318,00 312,68 300,87 311,60 309,04 0,83%
Precio FAS 23843 236,86 232,94 24118 242,46 237,74 22793 236,86 234,50 1,01%
Precio FOB Jul'll 313,18 312,19 30845 317,90 31898 313,67 301,46 312,19 308,45 1,21%
Precio FAS 23823 237,25 23451 24236 243,44 238,73 22852 23745 23391 1,52%
Precio FOB Ago'll v 316,72 v31574 v310,81 v320,26 v321,94 v316,62 v30481 v31554 v312,78 0,88%
Precio FAS 241,78 240,79 236,87 244,72 246,39 24168 231,87 240,80 238,24 1,08%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 241,00 238,00 232,00 240,00 242,00 240,00 228,00 239,00 245,00 -2,45%
Precio FAS 181,10 178,70 173,60 180,00 181,60 180,01 170,86 179,50 184,29 -2,60%
Precio FOB Abr'1l 22509 224,01 21938 22932 22292 21741 v 229,12
Precio FAS 165,19 164,71 160,98 169,32 162,53 157,42 168,41
Precio FOB May'11 205,90 218,10
Precio FAS 148,76 158,61
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 49500 500,00 500,00 510,00 508,00 508,00 496,00 510,00 493,00 3,45%
Precio FAS 305,86 309,11 309,12 31562 31432 31432 30650 315,62 304,55 3,63%
Precio FOB Abr'11 v494,49 v 493,85 v 506,98 v 492,83
Precio FAS 305,35 302,96 316,10 304,38
Precio FOB May'11 v 496,33 v49752 v508,82 v511,30 v50863 v506,89 v497,34 v512,22 489,90 4,56%
Precio FAS 307,19 306,63 317,94 31692 31496 31321 307,84 317,84 301,44 5,44%
Precio FOB Jun'1l v501,10 v500,46 v512,49 v51387 v511,21 v508,73 v 497,24
Precio FAS 311,96 309,57 321,61 31949 317,53 315,05 308,79
Precio FOB Jul'll v503,67 v503,03 v51433 v516,81 51323 511,94 499,17 c¢514,05 v 500,92 2,62%
Precio FAS 31453 312,14 32345 32243 31955 318,26 309,68 319,67 312,47 2,30%
Precio FOB Ago'll v511,39 v509,83 v521,59 v52269 519,57 517,73 ¢50588 520,39 v 506,43 2,76%
Precio FAS 322,25 31894 36353 32831 32589 32405 316,38 326,01 317,98 2,53%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 620,00 620,00 620,00 620,00 630,00 630,00 630,00 630,00 620,00 1,61%
Precio FAS 36346 36350 36350 36356 370,36 371,13 371,07 371,07 362,29 2,42%

Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio de referencia
18/04/11 19/04/11 20/04/11 24/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 varsem.

Tipo de cambio cprdr 40340 40360 4,0390 4,0400 40420 4,0420 40450  4,0400 4,0400  0,25%
vndr 40740 40760 40790 40800 40820 40820 40850 40800 4,080  0,25%
Producto Der. Exp.
Trigo 230 31062 31077 31100 31108 31123 31123 31147 31108 31108  0,25%
Maiz 200 32272 32288 32312 32320 32336 32336 32360 32320 32320 0,25%
Demas cereales 200 32272 32288 32312 32320 32336 3233 32360 32320 32320 0,25%
Habas de soja 350 26221 26234 26254  2,6260  2,6273  2,6273  2,6293  2,6260  2,6260  0,25%
Semilla de girasol 320 27431 2,7445  2,7465  2,7472  2,7486  2,7486  2,7506  2,7472  2,7472  0,25%
Resto semillas oleagin. 235 30860 30875  3,0898 30906 30921 30921 30944 30906 30906  0,25%
Harina y Pellets de Trigo 130 35096 35113 35139 35148 35165 35165 35192 35148 35148  0,25%
Harina y Pellets Soja 320 27431 2,7445  2,7465  2,7472  2,7486  2,7486  2,7506  2,7472  2,7472  0,25%

Harina y pellets girasol 30,0 2,8238 2,8252 2,8273  2,8280 2,8294 2,8294 28315 2,8280  2,8280 0,25%
Resto Harinas y Pellets 300 28238 2,8252 28273 2,8280 28294 28294 28315  2,8280 2,8280 0,25%
Aceite de soja 320 27431 2,7445 27465  2,7472 2,7486  2,7486  2,7506  2,7472 2,7472 0,25%
Aceite de girasol 30,0 2,8238 2,8252 2,8273  2,8280 2,8294 2,8294 28315 2,8280 2,8280 0,25%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,8238 2,8252 2,8273  2,8280 28294 28294  2,8315  2,8280  2,8280 0,25%

Biblioteca BOLSA DE COMERCIO

"German M. Fernandez" DEROSARIO

EL CATALOGO COMPLETO DE LA BIBLIOTECA YA ESTA ONLINE

e A través de su pagina web, la Bolsa de Comercio de Rosario pone a disposicion de sus socios y
plblico general el catdlogo completo de libros con los que cuenta la Biblioteca
“German M. Fernandez”.

* Se podran realizar blsquedas por autor, titulo y/o descriptores, e inclusive limitar la busqueda por
fecha y tipo de publicacién (libros y revistas).

e Visitenos en: http://www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx

Horario de atencidon: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.
Contacto: bib@bcr.com.ar Direccién: Cérdoba 1402 - 1# Piso - S2000AWV Rosario
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.; 22350 2214
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)

sl Emb.cerc. | May-11 Jun-11 Abr-11 May-11 Abr-11 May-11 May-11 Jul-11 Sep-11 May-11 Jul-11
29/04/2010 225,00 v237,50 204,75 203,00 194,53 194,53 178,03 182,07 187,95 182,80 186,48
Semana anterior| 351,00 v351,00 352,50 366,60 368,80 317,10 317,40 273,47 286,61 300,29 318,02 321,88
18/04/11 350,00 346,00 352,50 360,40 360,60 314,10 314,40 284,77 297,91 311,13 329,23 333,09
19/04/11 353,00 350,00 350,00 365,90 369,90 303,40 316,30 288,72 301,67 315,54 340,25 344,20
20/04/11 348,00 349,00 351,00 367,70 367,70 316,20 316,20 288,44 301,58 315,91 338,05 342,00
21/04/11 fer. fer. fer. 369,50 371,30 316,20 316,20 293,77 306,72 321,51 342,64 346,50
25/04/11 352,00 349,00 351,00 384,30 386,10 331,10 331,10 303,51 316,46 331,71 353,02 356,79
26/04/11 355,00 350,00 384,20 386,00 325,90 325,90 298,09 311,23 327,03 349,16 353,02
27/04/11 355,00 350,00 370,30 372,20 313,00 313,00 285,50 298,36 314,81 335,29 339,15
28/04/11 355,00 350,00 352,70 352,70 300,30 300,30 273,01 285,69 302,13 319,77 323,35
29/04/11 355,00 350,00 360,83 309,11 282,66 294,41 311,04 328,13 331,43
Var. Semanal 1,1% -0,3% -100,0% -2,2% -2,6% 3,4% 2,7% 3,6% 3,2% 3,0%
Var. Anual 58% 47% 78% 59% 59% 62% 65% 79% 8%

(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

ssrm Emb.cerc. | May-11 Jun-11 Jul-11 Abr-11 May-11 Jun-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12
29/04/2010 172,00 173,23 172,44 170,96 167,90 164,80 141,92 145,27 148,12 151,08 156,19
Semana anterior| 317,00 317,31 318,49 321,25 327,60 331,20 331,20 292,11 295,07 276,17 258,26 261,60
18/04/11 313,00 311,80 313,37 313,18 322,70 327,00 328,10 295,95 299,00 280,30 263,08 266,33
19/04/11 313,00 310,62 311,80 312,19 320,90 324,80 325,60 294,87 298,02 281,68 266,13 269,38
20/04/11 308,00 305,40 306,88 308,45 314,50 318,30 319,10 288,47 291,52 274,50 258,06 261,11
21/04/11 fer. fer. fer. fer. 314,50 318,30 319,10 290,24 293,10 271,25 262,00 265,05
25/04/11 316,00 315,93 316,72 317,90 326,20 329,30 330,10 300,19 302,55 285,03 268,30 27154
26/04/11 316,00 317,02 318,00 318,98 328,40 331,80 332,60 301,66 304,22 285,22 266,03 269,87
27/04/11 313,00 309,93 312,68 313,67 324,10 325,70 327,30 296,15 298,91 281,19 262,69 266,82
28/04/11 303,00 298,02 300,87 301,46 312,60 313,90 315,50 284,63 287,09 269,38 250,97 255,30
29/04/11 312,00 310,22 311,60 312,19 296,84 324,79 324,59 296,84 297,82 281,88 263,57 267,71
Var. Semanal -1,6% -2,2% -2,2% -2,8% -9,4% -1,9% -2,0% 1,6% 0,9% 2,1% 2,1% 2,3%

Var. Anual 81% 80% 81% 74% 93% 97% 109% 105% 90% 74% 1%

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

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

SORGO Icomp
FoB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite
Uss 1 Tn Oficial (1 Golfo ;) |FOB Of (1|FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM3) |FOB Of (1) [FOB Arg RTTDM (4)
Emb.cerc. | Abr-11 Emb.cerc. | Emb.cerc. May-11 AbJI11 | Emb.cerc. | May-11 Jun-11 My/dn11l JI/St10
29/04/2010 118,00 v124,00 420,00 145,00 865,00 857,50 862,50 945,00
Semana anterior| 255,00 v243,30 620,00 160,00 238,29 1280,00 1295,00 1300,00 1395,00 1395,00
18/04/11 241,00 225,09 620,00 180,00 185,00 233,14 1285,00 1270,00 1275,00 1390,00 1390,00
19/04/11 238,00 224,01 620,00 170,00 180,00 234,98 1285,00 1267,50 1272,50 1395,00 1395,00
20/04/11 232,00 219,38 620,00 170,00 180,00 237,77 1290,00 1277,50 1282,50 1420,00 1420,00
21/04/11 fer. fer. fer. fer. fer. 240,45 fer. fer. fer. 1425,00
25/04/11 240,00 229,32 620,00 170,00 180,00 1290,00 1277,50 1282,50
26/04/11 242,00 222,92 630,00 170,00 180,00 241,44 1290,00 1277,50 1282,50 1425,00 1425,00
27/04/11 240,00 217,41 630,00 165,00 180,00 1290,00 1272,50 1277,50 1400,00 1400,00
28/04/11 228,00 205,90 630,00 165,00 180,00 1290,00 1272,50 1277,50 1400,00
29/04/11 239,00 218,10 630,00 165,00 180,00 1300,00 1275,00 1277,50 1395,00 1410,00
Var. Semanal -6,3% -10,4% 1,6% 31% 1,6% -1,5% -1,7% 1,1%
Var. Anual 103% 76% 50% 14% 50% 49% 48% 49%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOJA

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

US$ / Tn Oficial (1) Brasil GM No-GM
Emb.cerc. | May-11 Jun-11 May-11 Jun-11 Abr-11 May-11 May-11 Jul-11 Ago-11 Abr-11 Abr-11

29/04/2010 369,00 368,90 367,43 371,39 380,90 380,90 362,21 365,97 365,24 428,26
Semana anterior| 517,00 513,04 v521,31 514,32 519,10 526,60 529,20 489,34 493,57 494,03 577,77 607,86
18/04/11 495,00 496,33 501,10 498,52 501,28 521,00 524,50 493,94 498,16 498,53 582,11 612,43
19/04/11 500,00 497,52 500,46 496,78 501,37 519,50 523,10 493,11 497,52 498,81 582,26 582,26
20/04/11 500,00 508,82 512,49 500,73 504,04 525,30 528,70 498,90 503,12 503,86 582,68 582,68
21/04/11 fer. fer. fer. 502,57 506,98 525,30 528,70 507,26 510,66 510,56
25/04/11 510,00 511,30 513,87 514,42 536,90 538,80 510,56 513,14 512,40 586,02 586,02
26/04/11 508,00 508,63 511,21 514,51 51341 534,40 536,10 508,08 510,47 510,01 588,03 588,03
27/04/11 508,00 506,89 508,73 514,05 512,03 532,70 534,30 506,34 508,73 508,18 582,96 582,96
28/04/11 496,00 497,34 501,37 500,73 522,50 523,00 496,14 497,34 496,69 588,54 588,54
29/04/11 510,00 512,22 514,97 515,33 538,21 511,76 512,22 511,21 591,07 591,07
Var. Semanal -1,4% -0,2% 0,1% -0,7% 1,7% 4,6% 3,8% 3,5% 2,3% -2,8%
Var. Anual 38% 39% 39% 41% 41% 40% 40% 38%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
autorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

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

Emb.cerc. May-11 Oc/Dcll May-11 JniI1l Abr-11 Oc/Dc1l My/St1l  Oc/Dc.11 May-11 Jul-11 Ago-11
29/04/2010 307,00 312,94 310,07 304,67 306,71 346,00 337,00 316,80 318,56 316,91
Semana anterior| 370,00 376,10 393,35 375,55 381,50 400,00 414,00 394,00 402,00 380,51 386,35 387,57
18/04/11 366,00 371,25 379,79 366,29 371,14 401,00 413,00 396,00 402,00 383,38 389,33 390,98
19/04/11 365,00 368,88 384,53 364,20 371,36 402,00 413,00 397,00 405,00 381,83 387,90 389,77
20/04/11 368,00 381,72 382,77 368,39 373,79 404,00 417,00 399,00 407,00 384,92 390,87 392,31
21/04/11 fer. fer. fer. 367,28 374,34 405,00 419,00 402,00 410,00 395,50 401,12 402,56
25/04/11 377,00 383,16 392,75 379,85 384,59 fer. fer. fer. fer. 398,04 403,33 404,54
26/04/11 379,00 381,72 395,39 378,97 383,49 413,00 424,00 410,00 418,00 396,60 401,68 403,00
27/04/11 378,00 378,58 388,23 376,65 382,27 411,00 424,00 411,00 418,00 393,19 398,81 399,47
28/04/11 367,00 367,83 382,49 363,43 375,00 406,00 419,00 409,00 417,00 384,37 390,43 390,87
29/04/11 372,00 392,58 374,89 382,05 413,00 426,00 416,00 423,00 394,73 400,79 401,34
Var. Semanal 0,5% -0,2% -0,2% 0,1% 3,3% 2,9% 5,6% 52% 3,7% 3,7% 3,6%
Var. Anual 21% 21% 23% 25% 23% 26% 25% 26% 21%
(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

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

Emb.cerc. Abr-11 Ag/St11  Oc/Dcll May-11 Ag/Stll May-11 Ag/Oc1l May-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11
29/04/2010 815,00 801,36 855,38 863,10 867,50 870,59
Semana anterior| 1254,00 1244,93 1284,18 1290,87 1272,50 1295,20 895,00 905,00 1253,09 1266,53 1271,16 1276,23
18/04/11 1204,00 | 1199,07  1239,10  1252,65 1219,47 124350 890,00 900,00 126521  1278,88 128373  1289,24
19/04/11 1210,00 | 120436 124295 125648 1230,83 1246,26 900,00 907,00 1268,30  1282,19 128748 129321
20/04/11 1220,00 121737 1251,99 1266,32 124428 1257,50 907,00 915,00 1281,75 1296,08 1302,03 1307,76
21/04/11 fer. fer. fer. fer. 124428 1260,81 905,00 1284,61 1298,72 1304,45 1310,19
25/04/11 1220,00 1250,78 1266,76 124472 1258,50 1283,29 1296,74 1302,03 1307,54
26/04/11 1218,00 124659  1263,02 1241,19 1254,31 895,00 905,00 1279,76 129233 129784  1303,35
27/04/11 1216,00 1238,32 1253,76 1237,00 1248,24 885,00 895,00 127557 1287,70 1292,99 1298,28
28/04/11 1186,00 1207,35 122421 1203,27 1216,17 860,00 872,00 1244,05 1255,07 1260,80 1266,31
29/04/11 1209,00 123921 125787 1232,48 1252,43 877,00 887,00 128153 129145 129696  1302,69
Var. Semanal -3,6% -3,5% -2,6% -3,1% -3,3% -2,0% -2,0% 2,3% 2,0% 2,0% 2,1%
Var. Anual 48% 50% 50% 50% 50%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTALDISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 20/04/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas ij i *

Producto Cosecha semana Total comprado ~ Total a fijar Total fijado Asumulado ( )

1 2 3 afio comercial
Trigo pan 10711 77,2 6.256,7 346,7 129,4 44033
(Dic-Nov) (3.193,7) (101,6) (69,2) (2.150,7)
Maiz 10/11 128,8 9.120,3 6705 152,9 2.537,7
(Mar-Feb) (8.692,4) (641,6) (126,2) (3.073,0)
09/10 0,9 18.193,5 1.0435 908,4 15.998,2
(11.098,7) (1.455,6) (1.319,4) (10.020,1)
Sorgo 10/11 42,0 698,7 16,2 14 192,0
(Mar-Feb) (545,6) (61,2) (5,0 (179,0)
09/10 ) 1.930,3 1241 98,4 1.699,8
Sill oS (1.169,9) (72,3) (61,8) (1.095,0)
Cebada Cerv. 10/11(*) 0,5 820,9 396,1 376,6 93,6
(Dic-Nov) (375,8) (335,7) (228,4) (146,0)
Soja 10/11 400,9 8.233,5 3.606,0 545,6 442,0
(Abr-Mar) (10.556,1) (3.972,8) (937,2) (1.158,0)
09/10 0,2 17.267,6 3.020,8 2.597,8 12.140,3
(6.753,9) (1.711,5) (1.709,6) (3.847,9)

Girasol 10/11 11,0 103,8 19,2 6,6
(Ene-Dic) (19.8) (54) (24)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. (*) Datos de embarque mensuales hasta ENERO y desde FEBRERO es estimado por Situacion de Vapores.
(**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta FEBRERO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 13/04/11
Trigo pan 10/11
Soja 10/11
09/10
Girasol 1011
Al 02/03/11
Maiz 10/11
09/10
Sorgo 10/11
09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
2.852,7 2.710,1 1.024,1 575,9
(2.530,7) (2.404,2) (745,7) (428,9)
11.197,7 11.197,7 6.069,7 1.260,7
(11.556,5) (11.556,5) (8.220,6) (1.682,0)
38.104,5 38.104,5 16.828,0 14.978,8
(25.965,6) (25.965,6) (11.829,1) (11.301,3)
2.165,8 2.165,8 9115 4258
(1.4439) (1.4439) (706,3) (187,8)
226,0 2034 33,7 3,0
(229,6) (206,6) (27.3) (8.8)
4.478,7 4.030,8 549,9 525,9
(3.083,7) (2.775,3) (530,1) (525,6)
49 44

(44) (4.0) (04)
208,7 187,8 22,0 7,6
(172,2) (155,0) (23,0) (22,8)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan:para trigo el 95 %y para soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas.
(1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado

precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les estableci6 precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

EL MERCADO LOCAL NO ACOMPANA
LA EUFORIA MUNDIAL

Los mercados globales comenzaron la presente
semana con cautela, a la espera de un amplio con-
junto de datos referidos tanto a la salud de la
macroeconomia norteamericana como al desempe-
fio de su sector privado. Pero el curso de los dias
permitiria despejar la incertidumbre y vislumbrar
un panorama mas auspicioso.

En este contexto, el martes se conoci6 en Esta-
dos Unidos un alentador informe sobre la confianza
de los consumidores, concluyendo que se cuenta con
buenas perspectivas del publico en materia de cre-
cimiento, empleo e inflacion. El optimismo a que
dio lugar esta publicacion fue confirmado el dia
miércoles, esta vez, mediante el discurso del presi-
dente de la Reserva Federal Ben S. Bernanke. Si bien
el funcionario reconocié ante los periodistas que el
crecimiento es moderado y las mejoras en el mer-
cado laboral son aun débiles, la ratificacion del pro-
grama de estimulos a la economia y la afirmacién
de que las tasas de interés continuaran siendo bajas
no contrariaron el animo inversor.

Asimismo, la semana recibié el estimulo adicio-
nal que le confirieron los buenos resultados corpo-
rativos. Con el transcurso de los dias, pudo compro-
barse que las fuerzas productivas de los Estados
Unidos marchan a todo vapor. Al comenzar el vier-

nes, de 269 empresas incluidas en el indice S&P 500
que publicaron sus resultados con posterioridad al
11 de abril, el 77% habia logrado superar las expec-
tativas de los analistas.

Como consecuencia de los factores comentados,
los mercados de referencia mundial respondieron
con enérgicas subas. El indice Dow Jones Industrials,
por ejemplo, logré una expansion semanal del 2,44%,
cerrando el viernes en 12.810,50 puntos. Por su par-
te, el indice Nasdag Composite, exponente del sec-
tor tecnoldgico en la principal economia del plane-
ta, llegaba el viernes a los 2.873,54 puntos, su méxi-
mo desde principios de 2001, mostrando rendimien-
tos positivos en 9 de las ultimas 10 ruedas.

No obstante, pese al shock positivo que impulsé
los mercados, no deberiamos soslayar que el pais
del Norte enfrenta acuciantes desafios en materia
fiscal, lo que representa para sus lideres politicos
una gran amenaza sobre el gobierno de la econo-
mia.

Las bolsas del viejo continente replicaron en
forma generalizada aquel buen andar, culminando
la semana con una marcha vigorosa. El indice ale-
méan DAX tuvo un rendimiento semanal del 3,00%,
en tanto que el indice Euro Stoxx 50 -de referencia
en la eurozona- se expandio 2,55%, ambos llegando
al viernes con siete subas consecutivas.

A diferencia del contexto internacional, el pa-
norama local luce menos definido. Abril finaliz6 con
una variacion apenas positiva para el indice MERVAL,
afectado por los vaivenes del ambiente de negocios

Monthly Indecision para el MERVAL: vela Doji en la evolucién mensual 31/12/2001 - 30/09/2011 (BUE)
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local y la complejidad de nuestro mapa politico.
Los pequefios volumenes negociados y la considera-
ble diferencia entre los maximos y minimos men-
suales, son sefiales de que el mercado local atravie-
sa una zona de indecision.

Bajo este marco, las cotizaciones tuvieron un
movimiento dispar. Los mejores desempefios sema-
nales fueron alcanzados por Pampa y Tenaris, de
3,17%y 3,25% respectivamente, en tanto que el sec-

Volumenes Negociados

tor bancario resulté el mas golpeado, con impor-
tantes bajas para Banco Francés (5,16%) y Galicia
(4,36%). En el agregado, la ultima semana del mes
mostré un rendimiento de -0,23%, llegando el vier-
nes a los 3.406,02 puntos. Transitando el segundo
trimestre del afio, se observa un indice MERVAL con
un sostenido desacople respecto de los mercados
globales de referencia internacional.

Instrumentos/ Total  Variac.
dias 18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 semanal sem.
Titulos Publicos
Valor Nom. 21.000 2.118.512 120.200 489.060 133.746 419.324  1.059.595 4.361.437,0 65,02%
Valor Efvo. ($) 87.752 2.314.787 323528 495.193 134.055 251.594 876.216 4.483.1255 5547%
Valor Efvo. (u$s)
Cauciones
Valor Nom. 304 144 173 355 173 177 50 122 1498 87,72%
Valor Efvo. ($) 19.281.402  8.953.272 12.597.702 23.972.671 11.934.498 15.426.753 3.801.984  5.434.992 101.403.275  96,85%
Totales
Valor Efvo. ($) 19.369.154  8.953.272 14.912.488 24.296.200 12.429.691 15.560.809 4.053.579  6.311.208 105.886.400  94,66%
Valor Efvo. (u$s)
Cauciones Bursatiles - operado en pesos
18/04/11 19/04/11
Plazo / dias 7 8 9 10 14 21 23 28 29 30 7 8 9 10
Fecha vencimiento 25-Abr|  26-Abr 27-Abr|  28-Abr| 02-May| 09-May| 11-May| 16-May| 17-May| 18-May 26-Abr|  27-Abr 28-Abr|  29-Abr
Tasa prom. Anual % 12,10 12,15 13,00 12,00 14,20 1350 1250 14,25 14,50 13,96 11,68 11,65 11,50 12,00
Cantidad Operaciones 262 3 1 3 5 5 1 4 4 16 126 5 1 8
Monto contado 15.838.962| 200.000 30.000f 52.655|1.216.196| 5.631| 57.650| 962.820| 27.000| 825.495| 7.931.891| 200.000 10.000| 585.565
Monto futuro 15.875.723| 200.533 30.096| 52.828|1.222.819| 5.675| 58.104| 973.345| 27.311| 834.968| 7.949.659| 200.511 10.028| 587.491
19/04/11 20/04/11 25/04/11
Plazo / dias 15 21 7 8 9 13 14 16 21 28 29 30 7 8
Fecha vencimiento 04-May| 10-May 27-Abr|  28-Abr|  29-Abr| 03-May| 04-May| 06-May| 11-May| 18-May| 19-May| 20-May 02-May| 03-May
Tasa prom. Anual % 11,50 12,41 12,51 12,67 1162 1291 1300 11,75 12,50 13,00 13,00 13,69 1354| 12,36
Cantidad Operaciones 1 3 132 5 5 10 2 2 6 1 1 9 188 9
Monto contado 4.136| 200.000{10.551.055| 300.000 130.461| 211.445| 198.000| 111.600| 366.500|  73.500 89.000| 526.861|12.819.613| 931.200
Monto futuro 4.156| 201.428|10.576.376| 300.833| 130.835| 212.418| 198.987| 112.175| 369.136| 74.233 89.919| 532.790|12.852.904| 933.723
25/04/11 26/04/11
Plazo / dias 9 10 11 16 21 28 32 35 7 8 10 17 21 27
Fecha vencimiento 04-May| 05-May 06-May| 11-May| 16-May| 23-May| 27-May| 30-May| 03-May| 04-May| 06-May| 13-May 17-May| 23-May
Tasa prom. Anual % 12,87 13,00 12,81 14,00 12,00 13,00 1360{ 13,00 12,46 12,98 11,00 13,00 12,50| 14,00
Cantidad Operaciones 7 140 4 1 1 1 3 1 143 13 3 1 2 1
Monto contado 221.730|9.443.256| 107.507| 96.220| 76.195| 20.819| 128.542| 53.500|8.800.510| 1.922.772| 574.944| 15.000| 133.500| 89.000
Monto futuro 222.434|9.476.890) 107.922| 96.810| 76.721| 21.026| 130.075| 54.167|8.821.541| 1.928.241| 576.677| 15.091| 134.460| 89.922
26/04/11 27/04/11 28/04/11
Plazo / dias 28 30 7 8 9 12 14 21 29 30 33 7 11 14
Fecha vencimiento 24-May| 26-May 04-May| 05-May| 06-May| 09-May| 11-May| 18-May| 26-May| 27-May| 30-May| 05-May 09-May| 12-May
Tasa prom. Anual % 14,00 13,00 11,96 12,07 12,50f 12,32 1255 12,50 14,00 13,50 13,52 11,05 12,00 12,00
Cantidad Operaciones 3 7 113 23 2 2 5 2 13 11 6 24 1 12
Monto contado 98.700| 265.965|11.752.085| 1.378.655| 192.878| 47.988| 90.400| 100.155| 464.467| 883.370| 463.584|2.280.086 86.856| 888.362
Monto futuro 99.760| 268.807|11.779.031|1.382.302| 193.473| 48.182| 90.835| 100.875| 469.633| 893.172| 469.250(2.284.917 87.170| 892.449
28/04/11 29/04/11
Plazo / dias 26 29 32 33 7 10 13 14 17 19 21 28 31
Fecha vencimiento 24-May| 27-May 30-May| 31-May| 06-May| 09-May| 12-May| 13-May| 16-May| 18-May| 20-May| 27-May 30-May
Tasa prom. Anual % 13,00 12,50 12,50 13,00 10,93] 11,59| 12,02| 12,01 12,50 12,08 12,50 13,24 13,00
Cantidad Operaciones 2 1 9 1 65 13 5 18 1 4 4 9 3
Monto contado 36.917 187.000| 288.192| 19.750|3.420.770| 657.846| 79.000| 208.160| 233.000f 91.973| 195.000| 434.385 95.500
Monto futuro 37.259| 188.857| 291.350| 19.982|3.427.940| 659.935| 79.338| 209.119| 234.357| 92.551| 196.402| 438.795 96.554
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

EL MERCADO LOCAL NO ACOMPANA
LA EUFORIA MUNDIAL

Los mercados globales comenzaron la presente
semana con cautela, a la espera de un amplio con-
junto de datos referidos tanto a la salud de la
macroeconomia norteamericana como al desempe-
fio de su sector privado. Pero el curso de los dias
permitiria despejar la incertidumbre y vislumbrar
un panorama mas auspicioso.

En este contexto, el martes se conoci6 en Esta-
dos Unidos un alentador informe sobre la confianza
de los consumidores, concluyendo que se cuenta con
buenas perspectivas del publico en materia de cre-
cimiento, empleo e inflacion. El optimismo a que
dio lugar esta publicacion fue confirmado el dia
miércoles, esta vez, mediante el discurso del presi-
dente de la Reserva Federal Ben S. Bernanke. Si bien
el funcionario reconocié ante los periodistas que el
crecimiento es moderado y las mejoras en el mer-
cado laboral son aun débiles, la ratificacion del pro-
grama de estimulos a la economia y la afirmacién
de que las tasas de interés continuaran siendo bajas
no contrariaron el animo inversor.

Asimismo, la semana recibié el estimulo adicio-
nal que le confirieron los buenos resultados corpo-
rativos. Con el transcurso de los dias, pudo compro-
barse que las fuerzas productivas de los Estados
Unidos marchan a todo vapor. Al comenzar el vier-

nes, de 269 empresas incluidas en el indice S&P 500
que publicaron sus resultados con posterioridad al
11 de abril, el 77% habia logrado superar las expec-
tativas de los analistas.

Como consecuencia de los factores comentados,
los mercados de referencia mundial respondieron
con enérgicas subas. El indice Dow Jones Industrials,
por ejemplo, logré una expansion semanal del 2,44%,
cerrando el viernes en 12.810,50 puntos. Por su par-
te, el indice Nasdag Composite, exponente del sec-
tor tecnoldgico en la principal economia del plane-
ta, llegaba el viernes a los 2.873,54 puntos, su méxi-
mo desde principios de 2001, mostrando rendimien-
tos positivos en 9 de las ultimas 10 ruedas.

No obstante, pese al shock positivo que impulsé
los mercados, no deberiamos soslayar que el pais
del Norte enfrenta acuciantes desafios en materia
fiscal, lo que representa para sus lideres politicos
una gran amenaza sobre el gobierno de la econo-
mia.

Las bolsas del viejo continente replicaron en
forma generalizada aquel buen andar, culminando
la semana con una marcha vigorosa. El indice ale-
méan DAX tuvo un rendimiento semanal del 3,00%,
en tanto que el indice Euro Stoxx 50 -de referencia
en la eurozona- se expandio 2,55%, ambos llegando
al viernes con siete subas consecutivas.

A diferencia del contexto internacional, el pa-
norama local luce menos definido. Abril finaliz6 con
una variacion apenas positiva para el indice MERVAL,
afectado por los vaivenes del ambiente de negocios

Monthly Indecision para el MERVAL: vela Doji en la evolucién mensual 31/12/2001 - 30/09/2011 (BUE)
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local y la complejidad de nuestro mapa politico.
Los pequefios volumenes negociados y la considera-
ble diferencia entre los maximos y minimos men-
suales, son sefiales de que el mercado local atravie-
sa una zona de indecision.

Bajo este marco, las cotizaciones tuvieron un
movimiento dispar. Los mejores desempefios sema-
nales fueron alcanzados por Pampa y Tenaris, de
3,17%y 3,25% respectivamente, en tanto que el sec-

Volumenes Negociados

tor bancario resulté el mas golpeado, con impor-
tantes bajas para Banco Francés (5,16%) y Galicia
(4,36%). En el agregado, la ultima semana del mes
mostré un rendimiento de -0,23%, llegando el vier-
nes a los 3.406,02 puntos. Transitando el segundo
trimestre del afio, se observa un indice MERVAL con
un sostenido desacople respecto de los mercados
globales de referencia internacional.

Instrumentos/ Total  Variac.
dias 18/04/11 19/04/11 20/04/11 25/04/11 26/04/11 27/04/11 28/04/11 29/04/11 semanal sem.
Titulos Publicos
Valor Nom. 21.000 2.118.512 120.200 489.060 133.746 419.324  1.059.595 4.361.437,0 65,02%
Valor Efvo. ($) 87.752 2.314.787 323528 495.193 134.055 251.594 876.216 4.483.1255 5547%
Valor Efvo. (u$s)
Cauciones
Valor Nom. 304 144 173 355 173 177 50 122 1498 87,72%
Valor Efvo. ($) 19.281.402  8.953.272 12.597.702 23.972.671 11.934.498 15.426.753 3.801.984  5.434.992 101.403.275  96,85%
Totales
Valor Efvo. ($) 19.369.154  8.953.272 14.912.488 24.296.200 12.429.691 15.560.809 4.053.579  6.311.208 105.886.400  94,66%
Valor Efvo. (u$s)
Cauciones Bursatiles - operado en pesos
18/04/11 19/04/11
Plazo / dias 7 8 9 10 14 21 23 28 29 30 7 8 9 10
Fecha vencimiento 25-Abr|  26-Abr 27-Abr|  28-Abr| 02-May| 09-May| 11-May| 16-May| 17-May| 18-May 26-Abr|  27-Abr 28-Abr|  29-Abr
Tasa prom. Anual % 12,10 12,15 13,00 12,00 14,20 1350 1250 14,25 14,50 13,96 11,68 11,65 11,50 12,00
Cantidad Operaciones 262 3 1 3 5 5 1 4 4 16 126 5 1 8
Monto contado 15.838.962| 200.000 30.000f 52.655|1.216.196| 5.631| 57.650| 962.820| 27.000| 825.495| 7.931.891| 200.000 10.000| 585.565
Monto futuro 15.875.723| 200.533 30.096| 52.828|1.222.819| 5.675| 58.104| 973.345| 27.311| 834.968| 7.949.659| 200.511 10.028| 587.491
19/04/11 20/04/11 25/04/11
Plazo / dias 15 21 7 8 9 13 14 16 21 28 29 30 7 8
Fecha vencimiento 04-May| 10-May 27-Abr|  28-Abr|  29-Abr| 03-May| 04-May| 06-May| 11-May| 18-May| 19-May| 20-May 02-May| 03-May
Tasa prom. Anual % 11,50 12,41 12,51 12,67 1162 1291 1300 11,75 12,50 13,00 13,00 13,69 1354| 12,36
Cantidad Operaciones 1 3 132 5 5 10 2 2 6 1 1 9 188 9
Monto contado 4.136| 200.000{10.551.055| 300.000 130.461| 211.445| 198.000| 111.600| 366.500|  73.500 89.000| 526.861|12.819.613| 931.200
Monto futuro 4.156| 201.428|10.576.376| 300.833| 130.835| 212.418| 198.987| 112.175| 369.136| 74.233 89.919| 532.790|12.852.904| 933.723
25/04/11 26/04/11
Plazo / dias 9 10 11 16 21 28 32 35 7 8 10 17 21 27
Fecha vencimiento 04-May| 05-May 06-May| 11-May| 16-May| 23-May| 27-May| 30-May| 03-May| 04-May| 06-May| 13-May 17-May| 23-May
Tasa prom. Anual % 12,87 13,00 12,81 14,00 12,00 13,00 1360{ 13,00 12,46 12,98 11,00 13,00 12,50| 14,00
Cantidad Operaciones 7 140 4 1 1 1 3 1 143 13 3 1 2 1
Monto contado 221.730|9.443.256| 107.507| 96.220| 76.195| 20.819| 128.542| 53.500|8.800.510| 1.922.772| 574.944| 15.000| 133.500| 89.000
Monto futuro 222.434|9.476.890) 107.922| 96.810| 76.721| 21.026| 130.075| 54.167|8.821.541| 1.928.241| 576.677| 15.091| 134.460| 89.922
26/04/11 27/04/11 28/04/11
Plazo / dias 28 30 7 8 9 12 14 21 29 30 33 7 11 14
Fecha vencimiento 24-May| 26-May 04-May| 05-May| 06-May| 09-May| 11-May| 18-May| 26-May| 27-May| 30-May| 05-May 09-May| 12-May
Tasa prom. Anual % 14,00 13,00 11,96 12,07 12,50f 12,32 1255 12,50 14,00 13,50 13,52 11,05 12,00 12,00
Cantidad Operaciones 3 7 113 23 2 2 5 2 13 11 6 24 1 12
Monto contado 98.700| 265.965|11.752.085| 1.378.655| 192.878| 47.988| 90.400| 100.155| 464.467| 883.370| 463.584|2.280.086 86.856| 888.362
Monto futuro 99.760| 268.807|11.779.031|1.382.302| 193.473| 48.182| 90.835| 100.875| 469.633| 893.172| 469.250(2.284.917 87.170| 892.449
28/04/11 29/04/11
Plazo / dias 26 29 32 33 7 10 13 14 17 19 21 28 31
Fecha vencimiento 24-May| 27-May 30-May| 31-May| 06-May| 09-May| 12-May| 13-May| 16-May| 18-May| 20-May| 27-May 30-May
Tasa prom. Anual % 13,00 12,50 12,50 13,00 10,93] 11,59| 12,02| 12,01 12,50 12,08 12,50 13,24 13,00
Cantidad Operaciones 2 1 9 1 65 13 5 18 1 4 4 9 3
Monto contado 36.917 187.000| 288.192| 19.750|3.420.770| 657.846| 79.000| 208.160| 233.000f 91.973| 195.000| 434.385 95.500
Monto futuro 37.259| 188.857| 291.350| 19.982|3.427.940| 659.935| 79.338| 209.119| 234.357| 92.551| 196.402| 438.795 96.554
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Bibﬁioteca
"German M. Fernandez"

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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