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SE AUTORIZARAN MAS
EXPORTACIONES DE TRIGO LOCAL

El mercado local de trigo no mostré cam-
bios en la semana aunque la poca oferta
compradora presente en el recinto de la BCR
fue alin menor esta semana.

Solo la exportacion para comprar el tri-
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ESCASO MOVIMIENTO PARA EL
MAIZ LOCAL

El comportamiento del mercado de maiz
no pudo estar ajeno a la evolucion externa
pero con las particularidades propias del
mercado argentino donde hay mucha oferta
por el avance de la cosecha pero una de-
manda que se mantiene tranquila. Pag.10
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LOS BAJOS PRECIOS DE LA SOJA
NO INCENTIVAN A VENDER

La soja local no quedd al margen de la
tendencia bajista que se observé en todos
los mercados. A las influencias externas se
sumaron los elementos propios de presion,
dominados por el avance de la cosecha, ya
que en esta semana .................. Pag.12
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EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Segun el Informe Monetario Semanal al 20 de abril,
publicado por el Banco Central de la Republica Argentina,
los indices y agregados monetarios tuvieron ....... Pag. 2

MERCADOS INSTITUCIONALES VS
OVER-THE-COUNTER (OTC)

Los mercados de derivados over-the-counter (OTC) han
crecido sin pausa desde su inicio en la década del ’80, a
pesar del revés sufrido durante la crisis financiera del 2007.
Uno de los principales organismos ................... Pag. 2
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El petréleo, de acuerdo al valor de sus transacciones,
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EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

Segun el Informe Monetario Semanal al 20 de
abril, publicado por el Banco Central de la Republi-
ca Argentina, los indices y agregados monetarios
tuvieron estos niveles, con los siguientes porcenta-
jes de crecimiento anual:

a)La base monetaria, que a la fecha menciona-
da alcanzaba a $ 169.052 millones, se incrementd
en 41,9%.

b)La circulacion monetaria, que es parte de la
base, alcanzaba a $ 130.016 millones, con un incre-
mento de 42,1%.

c)Los billetes y moneda en poder del publico,
gue es parte de la circulaciéon monetaria, alcanza-
ban a $ 114.054 millones, con un incremento de
39,8%.

d)El M1 (billetes y monedas en poder del publi-
co + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos en
cuenta corriente del sector publico y privado en
pesos) llegaba a $ 208.468 millones, con un incre-
mento de 34,6%.

e)El M2 (M1 + depositos en caja de ahorro del
sector publico y privado en pesos) llegaba a $ 265.576
millones, con un incremento de 34,8%.

f)EI M3 (billetes y monedas en poder del publico
+ cheques cancelatorios en pesos + depositos del

CONTENIDO

sector publico y privado en pesos) llegaba a $ 446.012
millones, con un incremento de 41,9%.

g)El M3* (M3 + cheques cancelatorios en dolares
+ depositos del sector publico y privado en dolares)
llegaba a $ 509.931 millones, con un incremento de
36,5%.

h)Los préstamos en pesos al sector privado lle-
gaban a $ 178.054 millones, con un incremento de
41,4%. Dentro del mencionado total, los préstamos
documentarios llegaban a $ 37.838 millones, con un
incremento de 56,9%; las tarjetas de crédito llega-
ban a $ 28.052 millones, con un incremento de 46,8%
y los hipotecarios a $ 21.168 millones, con un incre-
mento de 16,6%.

i)Los préstamos en dolares al sector privado lle-
gaban a u$s 8.626 millones, con un incremento de
49,7%.

MERCADOS INSTITUCIONALES VS
OVER-THE-COUNTER (0OTC)

Los mercados de derivados over-the-counter
(OTC) han crecido sin pausa desde su inicio en la
década del ’80, a pesar del revés sufrido durante la
crisis financiera del 2007. Uno de los principales
organismos que publica datos sobre el volumen ne-
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Contratos OTC vs Contratos Institucionalizados
700.000 9,14% s
120,99%
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
0
Fines-Junio 04 Fines-Junio 07 Fines-Junio 10
[ "Contratos OTC" O "Contratos institucionalizados"

gociado de contratos OTC es el Bank for International
Settlements (BIS), institucion que funciona como
«banco de bancos centrales» prestandoles servicios
financieros a 54 autoridades monetarias del mundo,
incluyendo a la Argentina, y actuando como contra-
parte en las operaciones financieras que éstos rea-
licen.

Segun datos del Bank for International
Settlements, para fines de junio de 2010 el interés
abierto en mercados OTC representan un 88,5% del
total, mientras que los mercados institucionales s6lo
alcanzan el 11,5%*. En este sentido, el interés abierto
en contratos OTC fue de 582,67 billones de ddlares,
lo cual representa un aumento del 15% respecto al
dato de la encuesta trienal anterior (junio de 2007);
mientras que mercados institucionales registraban
un interés abierto de 75,46 billones de ddlares a
junio de 2007, habiendo caido mas del 20% respecto
al dato del 2007.

El primero de los graficos de este articulo mues-
tra el interés abierto en cada contrato y el porcen-
taje de participacion de los mismos en relacién al
total. Las lineas oscuras muestran el crecimiento
total del interés abierto en los mercados de deriva-
dos.

Puede verse que el interés abierto en mercados
institucionales ha caido de manera sostenida en re-

lacién a los datos de la encuesta trienal del BIS pu-
blicada en 2004. De una participacion del 19,35%
para fines de junio de 2004, el interés abierto en
mercados institucionales ha bajado hasta el 11,47%
para junio de 2010. Como contrapartida, el interés
abierto en mercados OTC ha aumentado desde el
80,65% desde junio de 2004 hasta el 88,53% en ju-
nio de 2010.

Del total del interés abierto para contratos OTC,
los contratos sobre commaodities representaron ape-
nas el 0,56% a junio de 2010. La participacién mas
alta la tienen los contratos sobre tasas de interés,
seguida por la de los derivados sobre tipo de cam-
bio, los derivados crediticios y los derivados atados
a acciones, tal como se observa en el segundo de
los graficos publicados aqui.

Ademas de constituir el contrato individual con
menor interés abierto segun los datos, los derivados
sobre commodities han visto caer su participacion
en el interés abierto global desde el 1,63% que re-
gistraban a fines de junio de 2007.

A pesar de que los primeros derivados que se
hicieron en la historia fueron sobre commodities (de
hecho, el primer contrato es atribuido a un futuro
sobre arroz desarrollado en el Dojima Rice Exchange
en 1730), desde que luego del quiebre del acuerdo
de Bretton Woods en 1971 se introdujeran los deri-
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Mercado OTC: Participacion sobre el interés abierto total segin tipo de
contrato
700.000
600.000
82,05%
500.000
400.000
300.000
200.000
10,80%
100.000
5,39%
1,18% 0,56% 0,01%
0
TOTAL Contratos sobre Contratos sobre  Contratos  Contratos sobre  Derivados  Otros derivados
tipos de cambio tasas de interés atados a commodities crediticios
acciones

vados financieros, estos ultimos fueron ganando
posiciones hasta representar hoy en dia casi la tota-
lidad de los mercados de derivados en el mundo.

En los altimos afos, se ha juzgado a los capita-
les especulativos por incrementar la volatilidad en
los mercados de commodities, culpandolos de ge-
nerar nuevos maximos en productos tan sensibles
como son la energia y los alimentos. Como conse-
cuencia, se han propuesto distintas medidas con el
fin de regular la participacion de los fondos tanto
en los mercados institucionales como en los merca-
dos over-the-counter.

En particular, existe una corriente global que
busca favorecer la utilizacion de los servicios de una
casa compensadora para realizar el clearing de to-
dos los contratos, incluyendo aquellos que se hacen
en el segmento OTC; a la vez de imponer limites a
las posiciones con el fin de evitar abusos en los mer-
cados (que una entidad individual tenga el suficien-
te poder como para manipular los precios) y elevar
los requisitos de capital, asegurando que llegado el
momento cada operador cuente con los fondos sufi-
cientes como para hacer frente a una turbulencia
financiera.

En relacion a la implementacion del clearing para
contratos OTC, en abril la CFTC conjuntamente con
la SEC en Estados Unidos han definido una propues-

ta para la implementacion de la Ley de Reforma
Financiera, explicitando cuales seran los productos
clasificados como permutas financieras, y sujetos
por tanto a las nuevas normas que se definan para
las mismas. Entre otros, quedaron incluidas las op-
ciones sobre commodities, mas no los forwards so-
bre commodities. Ademas, los dealers de swaps y
los principales participantes del mercado deberan
sujetarse a nuevos requerimientos de capital para
respaldar sus operaciones. De momento, el periodo
de consultas publicas para el asunto se ha reabierto
por 30 dias.

En Europa, los Ministros de Finanzas de la Union
Europea aprobaron en abril facultar a los organis-
mos reguladores para fijar limites a las posiciones
cuando se considere necesario. Para que la propuesta
se aplique debera ser convertida en ley en el marco
de la revision de reglas para el trading del bloque
(MiFID) que se estéa realizando para incluir a los
commodities. Se espera que un borrador de la nue-
va ley se defina en el verano boreal, antes de ser
ratificada por los paises miembros y el Parlamento
Europeo.

El proyecto de la Union Europea resulta mas laxo
que el que se definié en Estados Unidos, consisten-
te en la introduccidn de limites fijos a las posicio-
nes para cada mercado, incluyendo energia, meta-
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les y commodities agricolas. Sin embargo, con el fin
de evitar la pérdida de negocios, es probable que
Estados Unidos y Europa intenten equiparar el rigor
de sus normas. Se espera que Estados Unidos termi-
ne de definir la nueva reglamentacion para estos
limites a mitad de afio, entrando en vigencia a prin-
cipios de 2012; mientras que la mayor dificultad de
la Unidn Europea para llegar a un acuerdo entre los
distintos paises que la componen probablemente
impacte extendiendo los plazos.
Notas

! Los datos se basan en la informacion del BIS referida
a participantes del mercado de 47 paises y jurisdicciones
del mundo para el segmento OTC, e informacion extraida
de FOW TRADEdata, Futures Industry Association y dis-

tintos mercados de futuros y opciones.
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LA COTIZACION DEL PETROLEO

El petréleo, de acuerdo al valor de sus transac-
ciones, es la principal commodity del comercio mun-
dial. Su cotizacion, como las de otras commodities,
presenta una gran volatilidad y ello se debe, en pri-

mer lugar, a una vieja ley de la economia que desa-
rroll6 por primera vez en el siglo XVII el estadistico
Gregory King. Este autor expreso la ley que lleva su
nombre para los cereales, los que tienen una de-
manda sumamente inelastica mientras que la ofer-
ta es muy variable al depender de las condiciones
climaticas. En pocas palabras, la ley de King mani-
fiesta que las variaciones de los precios son mucho
mas importantes que las variaciones de las cantida-
des.

Pero si es aplicable a los cereales, dado que tie-
nen una oferta muy variable por depender del cli-
ma, ¢por qué aplicamos al petréleo esa misma ley
dado que las cuestiones climaticas no afectan su
produccion salvo marginalmente?

La explicacion es simple: si es verdad que el cli-
ma fisico no afecta en forma importante la produc-
cion de petroleo, si lo afecta el llamado ‘clima poli-
tico'.

Recordemos que las mayores reservas de petro-
leo se encuentran en Medio Oriente, en una zona
muy conflictiva desde el punto de vista politico y
militar. Las grandes reservas de crudo se encuen-
tran en Arabia Saudita, Iran, Iraq, Kuwait y Emiratos
Arabes. Una variacion de la oferta de petréleo por
algunos de estos paises, al enfrentar una curva de
demanda inelastica, hace que el precio suba o baje
bruscamente.

Si analizamos una curva de la cotizacién del pe-
tréleo desde 1946 en adelante veremos que hasta
1973 la cotizacion practicamente no registré gran-
des variaciones, ubicandose en alrededor de 2 a 4
dolares el barril. Si la grafica la hacemos utilizando
una moneda estable (el doélar estadounidense de
1982), la cotizacion fue bajando levemente desde
los 10 dolares el barril a principios de la serie hasta
9 délares aproximadamente.

Desde la guerra de Yom Kippur (octubre de 1973),
entre arabes e israelitas, la disminucién de la ofer-
ta de petroleo hizo que el precio aumentase rapida-
mente desde 4,3 doélares el barril, en términos no-
minales, hasta 10,1 dolares el barril a principios de
1974. Tomando una moneda estable (dolar de 1982)
pasé desde 9 dolares, mencionados mas arriba, a 21
dolares aproximadamente.

Es cierto que el bloqueo parcial de la oferta de
petroleo por la OPEP, como revancha por la pérdida
de la guerra mencionada, es la principal razén de la
gran variacion que tuvo la cotizacion, pero también
es importante mencionar que en agosto de 1971
EE.UU. elimind la convertibilidad del billete verde
con el oro. Los precios domésticos del pais del Nor-
te aumentaron, pero la administracion Nixon impu-
so un control de precios maximos durante 1972 que
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amortiguo la suba. Finalmente, los precios explota-
ron a principios de 1974.

A partir de la mencionada fecha, la cotizacién
del petréleo fueron fluctuante, con una fuerte suba
en los ultimos afios de la década del '70 a raiz de la
guerra entre dos paises petroleros, Irén e Iraq. La
cotizacién se acerco a alrededor de 40 ddélares no-
minales. Posteriormente la cotizacion bajo y se
mantuvo en alrededor de 20 ddlares hasta fines el
afio 2003. A partir de alli, con fluctuaciones diver-
sas hacia arriba y abajo, la tendencia fue de suba
llegando a alrededor de 75 ddélares en el afio 2006.
Posteriormente se produjo una baja, situdndose en
menos de 60 délares a principios de 2007, y desde
alli registré una fuerte y sostenida suba que alcanz6
casi los 140 ddlares a mediados del 2008. Posterior-
mente, y como consecuencia de la crisis mundial,
registré una fuerte caida llegando a fin del 2008 a
40 dolares el barril. Después comenzé una suba con
variaciones hasta los 120 délares de la actualidad.

Si la cotizacién la expresamos en délares del afio
1982, en la suba de fines de los '70, a raiz de la
guerra Iran-Iraq, el petroleo trep6 de poco mas de
20 dolares a casi 50, para después bajar y ubicarse
en alrededor de 13 ddlares desde 1986 y fluctuar
entre 20 y 10 ddlares al principio de nuestra déca-
da. Desde principios del 2001 hasta mediados del
2008 la cotizacion fue fluctuando, con subas y ba-
jas, desde 10 ddlares hasta 60 ddlares a mediados
del 2008, para después bajar a alrededor de 20 dé-
lares a principios del 2009 y comenzar una suba has-
ta los dltimos dias.

Nota: el consumo de petroéleo esta en el orden
de:

85 millones de barriles x 365 dias = 31.025 millo-
nes de barriles por afio.

31.025 millones de barriles x u$s 100 el barril =
3,10 billones de ddlares.

El consumo de granos esta en el orden de:

2.600 millones de toneladas anuales x u$s 200 la
tonelada = 520.000 millones de doélares.

El valor del consumo de petréleo es de 6 veces
mayor que el consumo de granos.

LOS FLETES EN EL TRANSPORTE DE
GRANOS

En el corriente afio se estima que las exporta-
ciones de granos, subproductos y aceites de origen
nacional llegarian a alrededor de 76 millones de

toneladas, dando lugar a la utilizacion de medios de
transporte domésticos para movilizar ese volumen
desde las chacras y acopios a los puertos. A ese to-
tal hay que agregar el transporte de los granos para
el consumo interno que lo estimamos en alrededor
de 14 millones de toneladas.

Es decir que el transporte interno seria de:

a)Transporte hacia los puertos de 76 millones de
toneladas

b)Transporte para el consumo interno que llega-
ria a 14 millones de toneladas.

c)Estimamos un consumo en chacra de alrede-
dor de 8 millones de toneladas que se utilizan como
insumo para la produccion de aves, porcinosy stock.

De los 90 millones de toneladas que se transpor-
tarian internamente, el 85% lo haria utilizando el
camion, el 14% utilizando el ferrocarril y el 1% a
través de la hidrovia.

Es decir que por camion se transportarian 76,5
millones de toneladas, con un recorrido medio de
330 kilébmetros, con un costo de 0,1 u$s/tn/km, con
un flete total de u$s 2.524 millones.

Por ferrocarril se transportarian 12,6 millones
de toneladas, con un recorrido medio de 450 kil6-
metros, con un costo de 0,05 u$s/tn/km, es decir
en total u$s 284 millones.

Por barcaza se transportarian 900 mil toneladas,
con un recorrido medio de 600 kilometros, con un
costo de 0,02 u$s/tn/km, es decir en total u$s
10.800.000.

En total el flete interno llegaria a u$s 2.819 mi-
llones.

Con respecto al flete externo tenemos los si-
guientes calculos:

a)Europa: se transportarian 17 millones de to-
neladas a un flete de u$s 40 por tonelada = u$s 680
millones.

b)Africa: se transportarian 6,3 millones de to-
neladas a un flete de u$s 39 por tonelada = u$s 235
millones.

c)Asia: se transportarian 23 millones de tonela-
das a un flete de u$s 62 por tonelada = u$s 1.426
millones.

d)Mercosur: se transportarian 5,7 millones de
toneladas a un flete de u$s 25 la tonelada = u$s 143
millones.

e)Latinoamérica: se transportan 11 millones de
toneladas a un flete de u$s 30 la tonelada = u$s 330
millones.

f)Otros: se transportan 13 millones de toneladas
a un flete de u$s 45 la tonelada = u$s 585 millones.

En total tendriamos exportaciones por 76 millo-
nes de toneladas con un costo total de fletes de u$s
3.399 millones.
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Es decir que el total de los fletes (doméstico y
de exportacion) estarian en el orden de 6.218 mi-
llones de délares.

INGRESOS DEL SECTOR
PRODUCTOR GRANARIO

Las exportaciones totales a valor FOB serian de:

a)Trigo: 9 millones de toneladas a u$s 320 = u$s
2.880 millones.

b)Maiz: 12 millones de toneladas a u$s 300 = u$s
3.600 millones.

c)Sorgo: 1,3 millones de toneladas a u$s 250 =
u$s 325 millones.

d)Soja: 12 millones de toneladas a u$s 490 = u$s
5.880 millones.

e)Otros granos: 3 millones de toneladas a u$s
300 = u$s 900 millones.

f)Aceite de soja: 4,5 millones de toneladas a u$s
1.200 = u$s 5.175 millones.

g)Aceite de girasol: 1,2 millones de toneladas a
u$s 1.250 = u$s 1.500 millones.

h)Harina de soja: 28,6 millones de toneladas a
u$s 370 = u$s 10.582 millones.

i)Harina de girasol: 1,5 millones de toneladas a
u$s 170 = u$s 255 millones.

j)Otras harinas: 1,5 millones de toneladas a u$s
250 = u$s 375 millones.

k)Biodiesel: 1,4 millones de toneladas a u$s 1.200
= u$s 1.680 millones.

La suma total de exportaciones seria de u$s
33.152 millones.

Si tenemos en cuenta que las retenciones pro-
medio podria estar en 30% de ese total, habria que
descontar al mencionado monto retenciones por u$s
9.946 millones. También habria que descontar los
gastos de fobbing por u$s 1.064 millones. Restarian
u$s 22.142 millones.

Tenemos que agregar las ventas en el mercado
interno de 14 millones de toneladas por u$s 195
dolares, es decir u$s 2.730 millones, lo que nos arro-
jaria una suma de u$s 24.872 millones. A esta cifra
habria que descontar los gastos de comercializacion
(fletes, acondicionamientos de la mercaderiay otros)
que los estimamos en u$s 5.660 millones (hemos
partido de los gastos de comercializacién mencio-
nados en pag. 53 de Margenes Agropecuarios del mes
de abril del corriente).

Los mencionados gastos de comercializacion se-
rian los siguientes:

a)Cultivo de trigo: 4,4 millones de hectareas x
u$s 122 por hectarea = 636 millones de ddlares.

b)Cultivo de maiz: 4,1 millones de hectareas x
u$s 345 por hectarea = 1.415 millones de doélares.

c)Cultivo de sorgo: 1 millén de hectareas x u$s
424 por hectarea = 424 millones de ddlares.

d)Cultivo de soja de primera: 15 millones de
hectareas x u$s 176 por hectarea = 2.640 millones
de dolares.

e)Cultivo de soja de segunda: 3,6 millones de
hectéareas x u$s 100 por hectarea = 360 millones de
dolares.

f)Otros cultivos: 1,9 millones de hectareas x u$s
150 por hectarea = 285 millones de dodlares.

El total de estos gastos de comercializacién se
estiman en 5.660 millones de ddlares.

Si restamos esta cifra de los u$s 24.872 millones
guedaria un ingreso neto, antes de la deduccion de
los gastos de produccion, de 19.212 millones de
dolares.

Los costos de produccién, en base a datos que
deducimos de la publicacién de Margenes Agrope-
cuarios, los estimamos en alrededor de 14.243 mi-
llones de ddlares, quedando un neto antes del im-
puesto a las ganancias de 4.969 millones de déla-
res. Si le deducimos una alicuota promedio de 30%
por el impuesto a las ganancias, tenemos una utili-
dad neta de u$s 3.478 millones.

No hemos considerado en estos célculos el 'cos-
to de oportunidad' del valor de la tierra. Si partimos
de una siembra de algo mas de 31 millones de hec-
tareas, con un costo promedio de 5.000 doélares la
hectéarea, tendriamos un capital u$s 155.000 millo-
nes.

TRIGO

Se autorizaran mas exportaciones de trigo

El mercado local de trigo no mostré cambios en
la semana aunque la poca oferta compradora pre-
sente en el recinto de la BCR fue ain menor esta
semana.

Solo la exportacion para comprar el trigo de baja
proteina estuvo pagando u$s 200 con descarga has-
ta 9,5% de proteina durante toda la semana.

Al comienzo, la demanda estuvo buscando trigo
de la proxima campafia pagando u$s 180 para en-
trega diciembre/enero. Estos valores estan por de-
bajo del precio FAS tedrico que se construye a par-
tir de los precios FOB que se conocen en el merca-
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do.

Los precios FOB para el trigo argentino en di-
ciembre muestran puntas compradoras a u$s 305 y
vendedoras a u$s 328, valor que en promedio llega
a u$s 316,50 para que, luego de descontarles los
derechos de exportacion y los gastos fobbing, lle-
gue a u$s 218. La diferencia entre el precio tedérico
y el ofrecido en el mercado no hace mas que mar-
car el contexto de incertidumbre sobre la proxima
campafia.

En el mercado son varios los analistas que pro-
yectan un incremento en la superficie de cobertura
para el cereal en el 2011.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion
del area sembrada y la produccién obtenida de tri-
go de los altimos 20 afios .

En el congreso A TODO TRIGO realizado esta se-
mana en la ciudad de Mar del Plata, organizado por
la Federacion de Centros y Entidades Gremiales de
Acopiadores de Cereales, se ve con optimismo el
comienzo de la proxima campafia por las mejoras
climaticas de las ultimas semanas producto de las
lluvias que recarga la humedad de los suelos.

Partiendo de mejores condiciones edéaficas los
productores incrementarian las siembras en un 10%,
siendo algunos mas optimistas al proyectar que se
alcancen las 5 millones de hectareas, arriba de los
4,3 millones anteriores.

El incremento que se proyecta enfrenta la limi-
tacion que impone la ausencia de mercado.

Hoy contamos con una produccion 2010/11 de
14,7 millones de toneladas que no encuentra una
demanda activa que pueda comprar los mas de 6
millones que aun no encuentran precio.

Al 27/4 el sector exportador declara compras
por 6,3 millones de tn, arriba de los 3,2 millones
del afio pasado a la misma fecha, y la industria de-
clar6 compras por 2,9 millones de tn vs. 2,6 millo-
nes anteriores.

La exportacion en la Gltima semana declaré com-
pras por 74.800 tn, que supera el volumen autoriza-
do de ventas al exterior.

Los Roe Verde autorizados de la campana se es-
timan en 6,4 millones de tn sobre el cupo total de 7
millones.

En el congreso A TODO TRIGO, el Secretario de
Agricultura sefialé que existen posibilidades de au-
mentar en 1 0 1,5 millones de toneladas de expor-
tacion de trigo en los proximos dias.

La ampliacion del volumen esta relacionado con
las declaraciones de existencias que relevan los dis-
tintos participantes de la cadena y las estimaciones
de produccion y consumo interno.

El balance de oferta y demanda demuestra que

el volumen de exportacion de trigo puede ser ma-
yor. En la misma reunién estimaciones de privados
hablan de exportaciones de 9 millones de toneladas
por las existencias de stocks iniciales que aumenta
la oferta.

De esta forma se confirma un importante volu-
men de oferta de trigo que no encuentra demanda
real en el mercado. La industria esta realizando
pocas compras en las Ultimas semanas por no con-
tar con las compensaciones del gobierno que ayu-
dan al desarrollo de su actividad.

La exportacion, por su parte, cuenta con una
posicion neta comprada (compras en el mercado
interno mayor a las ventas autorizadas al exterior)
y escasos hegocios al exterior.

Las ventas externas estan paralizadas por los
pocos Roe Verde autorizados y la demanda externa,
donde s6lo Brasil esta en posibilidades de pagar los
actuales precios FOB.

El precio FOB minimo de trigo mostr6 una baja
en la semana de u$s 2 para quedar a u$s 353, por
arriba de los valores informados por agentes priva-
dos donde la oferta compradora para entrega en
mayo esta en u$s 345 y la oferta vendedora en u$s
350.

Los valores de mercado son inferiores a los ofi-
ciales y demuestra una vez mas que la realidad del
mercado interno es otra, lejana de los valores de $
1.047 que los compradores tienen que pagar para
obtener el trigo.

Los precios reales deberian estar por debajo de
los niveles tedricos al considerar la gran oferta po-
tencial que muestra el mercado frente a una de-
manda inexistente.

El mercado mira los cultivos del norte

El comportamiento del mercado de trigo no pudo
estar exento de la evolucion del clima en las princi-
pales regiones productoras del mundo.

Esta época del afio es crucial para la determina-
cion de la produccion en el hemisferio norte y la
recarga del perfil de humedad del suelo en el he-
misferio sur.

En Europa los operadores creen que las recien-
tes lluvias no fueron suficientes para ayudar a los
cultivos de trigo. El clima seco amenaza con reducir
la produccién en varias partes del occidente de Eu-
ropa que requiere de lluvias urgentemente.

En el mayor productor de trigo de la Union Euro-
pea, Francia, las tormentas y precipitaciones desde
el fin de semana de Semana Santa fueron muy loca-
lizadas y a menudo demasiado rapidas para traer
alivio a las plantas y los suelos que se secaron por
las altas temperaturas en abril y los meses de llu-
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vias por debajo del promedio.

La oficina meteoroldgica de Francia pronostico
mas lluvias dispersas para esta semana, antes de
que el clima seco se propague a lo largo del pais a
mitad de semana, tras registrar altas temperaturas
y algunas tormentas el fin de semana.

En ese sentido, algunos analistas han reducido
sus perspectivas de produccién en respuesta a la
ola de sequia pero las saludables cosechas en las
regiones del norte con suelos mas profundos y un
clima mas favorable podrian contrarrestar el recien-
te declive en el potencial de produccion.

En Alemania, el segundo productor de granos de
la Unién Europea, han surgido preocupaciones por
el impacto de la sequia en la cosecha clave de tri-
go. Las esperanzas se centran ahora en los pronosti-
cos de lluvias para esta semana en el enorme cintu-
ron de trigo del norte del pais.

En EE.UU. el clima continla mayormente seco
en las planicies donde estan sembrados los trigos de
invierno mientras que en las planicies del norte las
condiciones humedas demoran las siembras del tri-
go de primavera.

Este contexto se confirma en el informe del pro-
greso de los cultivos que semanalmente publica el
USDA.

Al domingo 1 de mayo las siembras del trigo de
primavera mostraron un avance del 10% del &rea,
por debajo del 57% del afio pasado a la misma fecha
y el 43% del promedio de los ultimos cinco afios.

En cuando a la condicién del trigo de invierno,
el 34% estaba en la categoria de bueno a excelente,
bajando un punto respecto de la semana previa y
debajo del 68% del afio pasado a la misma fecha.

forme completo con
sus expectativas de produccion.

Més de 70 representantes de la industria triguera
visitaron Kansas y otros estados vecinos para eva-
luar las condiciones de los cultivos de trigo duro de
invierno, que emergio de su periodo de dormancia
bajo la peor sequia en cuatro décadas. Estos scouts
examinaran 400 campos antes de publicar sus esti-
maciones de rindes y produccién el dia jueves.

En el primer dia estuvieron recorriendo el prin-
cipal estado productor de trigo estadounidense
Kansas, que fue favorecido por lluvias durante la
semana pasada.

Los participantes del tour han recorrido las areas
del norte y centro del estado con rindes menores al
promedio pero sin los resultados tan bajos como los
esperados por el clima seco que afectd en el desa-
rrollo de los cultivos.

Los scouts fijaron el rinde promedio para el nor-
te y centro en 40 bushels por acre, cayendo leve-
mente de los 40,7 bushels por acre del 2010 y del
promedio de los ultimos nueve afios de 41,5 bushels.

En general los trigos mantienen la mayor parte
de su potencial de rinde, pero en el resto de las
zonas, las perspectivas son mucho mas negativas.
En el sudoeste del estado los cultivos fueron mas
afectados por la sequia y estimaron que los rindes
en las areas del sur caerian un 16% desde el afio
pasado, hasta los 33,4 bushel por acre y la produc-
cion podria disminuir ain mas si persiste la sequia
en las proximas semanas.

Se espera que el estado de Kansas obtenga esta
campafia la produccion de trigo més baja de los ul-
timos 9 afos.

El estado de Kansas produce cerca del 25% de la
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produccion total de trigo de los Estados Unidos con
un ranking en la categoria de bueno a excelente de
tan solo el 23%, segun la oficina del USDA del esta-
do.

La ultima vez que el trigo de Kansas estuvo en
un nivel tan bajo fue a fines de abril de 1996, cuan-
do solo el 13% estaba en el ranking bueno y 0 en el
excelente. Los rindes fueron 29 bu/acre mas bajo
ese afio, el segundo mas bajo en los ultimos 21 afios.

Los productores sembraron cerca de 400.000
acres este afio pero fue el tercer mas bajo del ré-
cord. El trigo enfrentd la competencia con el area
de maiz que tiene escasa oferta y alta demanda para
alcanzar precios récord durante el ultimo periodo.

La sequia puede recortar finalmente el &rea que
sea cosechada con trigo de invierno, producto que
representa cerca del 50% de las exportaciones esta-
dounidenses.

Hay encuestas que proyectan la menor cosecha
de trigo de invierno de los ultimos cinco afios.

El USDA emitird su primera estimacion oficial de
produccion de trigo de invierno el préximo miérco-
les 11 de mayo de la campana 2011/12.

La proyeccion alcanza también a los guarismos
globales. Se conoceran las primeras cifras de oferta
y demanda para la campana 2011/12, aun cuando
en el hemisferio sur todavia no comenzaron las siem-
bras.

Las perspectivas iniciales entre los operadores
sefialan una caida en la produccién mundial del ce-
real, con bajas en Estados Unidos, y un aumento en
el consumo.

MAIZ

Escaso movimiento para el maiz local

El comportamiento del mercado de maiz no pudo
estar ajeno a la evolucion externa pero con las par-
ticularidades propias del mercado argentino donde
hay mucha oferta por el avance de la cosecha pero
una demanda que se mantiene tranquila. La actitud
de la demanda de exportacion se justifica en que ya
tiene un importante volumen del cereal comprado
frente a las ventas externas que siguen lentas.

Las pocas ofertas escuchadas en el recinto fue-
ron para entregar el cereal en el mes de junio y
algunas otras para el mes de agosto. Los primeros
ofrecimientos para junio fueron por u$s 180, pero
luego los precios mejoraron hasta los u$s 185, ha-
ciendo caso omiso a las bajas externas. Sin embar-
go, el miércoles, el juevesy el viernes tanto el con-

sumo como la exportacion estuvieron retirados del
mercado y no se conocieron precios para el cereal
en el recinto.

Como mencionamos anteriormente, la poca ac-
tividad del sector exportador en el mercado res-
ponde a la posicion que muestra en el mercado.
Segun el informe semanal de compras, al 27/4 el
sector habia comprado 9,21 millones de toneladas,
mostrando un aumento de tan sélo 96.100 tonela-
das en la semana y con un volumen total inferior a
las 9,46 millones del afio pasado a la misma fecha.
En el gréafico de la portada se muestra la evolucion
de las compras del sector exportador en relacion a
la produccion. En la presente campafia la relacion
estan en el orden del 46%, superando la participa-
cién del afio pasado a la misma fecha (42%) pero
mostrando un amesetamiento en las Ultimas sema-
nas por la menor actividad.

Las menores compras estan relacionadas a las
autorizaciones de exportacion. Los Roe Verde otor-
gados en la semana ascienden a 92.000 toneladas
que sumados a los anteriores acumulan 6,5 millones
de toneladas autorizadas desde comienzos de 2011.
El volumen de ventas esta por debajo de las com-
pras del sector y la ausencia de una ampliacién de
los cupos impacta en el mercado disminuyendo el
interés comprador.

Por el lado productivo, segin las Gltimas esti-
maciones del servicio GEA de nuestra institucion, a
medida que avanza la cosecha el panorama de los
cultivos va mejorando. Hasta ahora se recolecto6 un
59% de la superficie sembraday si bien La Nifia afectd
a las plantas, el escenario no es tan dramético como
se esperaba al comienzo del ciclo. De esta forma,
GEA aumento su estimacion de la produccién nacio-
nal hasta 20,1 millones de toneladas gracias a la
mejora en el rinde promedio, proyectado en 64 qq/
ha. La cifra aiin es menor a la proyeccion del Minis-
terio de Agricultura que la ubica en 20,8 millones.

El clima no ayudé a los precios del cereal

El mercado de maiz mostr6 mucha volatilidad,
siendo el clima el elemento que la genera pero afec-
tada por elementos propios y ajenos al cereal.

Los precios futuros en Chicago comenzaron la
semana mostrando bajas por toma de ganancias y
un posible avance de las siembras estadounidenses.

Hubo fuertes ventas de los fondos por salidas de
los mercados agricolas. El jueves de la semana pa-
sada se estimaron ventas por 40.000 contratos de
maiz, fue la mayor venta diaria en el ultimo afio.

Los dias siguientes se realizaron algunas com-
pras por recomposicion de posiciones pero la posi-
cion neta de participantes, no comerciales en los
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futuros de CBOT disminuyo en las ultimas semanas.

Los operadores estan actuando en el mercado
frente las perspectivas macroeconémicas que afec-
tan los mercados globales y las condiciones
climaticas en las regiones productoras estadouni-
denses.

El clima es el determinante del comportamien-
to de los precios en Chicago pero su analisis no es
simple.

Las fuertes lluvias durante la primavera y las
bajas temperaturas hicieron mas lento las siembras
de maiz y de trigo de primavera, aumentado la pre-
ocupacion por los efectos de la siembra tardia en
los cultivos.

Segun el USDA al domingo 1 de mayo la siembra
de maiz se completé en un 13%, subiendo tan solo
cuatro puntos respecto de la semana previa y con
un marcado retraso frente al 66% alcanzado el afio
pasadoy el 40% promedio de los ultimos cinco afios.

Las lluvias de la ultima semana paralizaron la
siembra del cereal en algunos estados, llevando el
dato oficial a estar debajo de las expectativas pre-
vias de los operadores del orden del 15%.

El clima seco en algunas zonas de lowa, el ma-
yor estado productor, le permitié a los productores
avanzar con la siembra (8% vs. 3% previo), aunque
no hubo progresos en lllinois (10%), Indiana (2%) y
Ohio(2%).

"Por segunda semana consecutiva, las bajas tem-
peraturas, las condiciones de humedad vy las fuertes
lluvias frenaron la siembra en el estado”, dijo la
oficina del Servicio Nacional de Estadisticas del USDA
en Illinois.

En Indiana, las lluvias récord de abril ocasiona-
ron inundaciones en varias zonas y el exceso de hu-
medad impidié que los agricultores sembraran el
maiz en los primeros dias de mayo.

Los productores del centro-oeste del Medio Oeste
suelen buscar tener sembrado su maiz para media-

Cereales: ROE Verde aprobados

dos de mayo, ya que el rendimiento puede dismi-
nuir en 1 bushel (0,0254 toneladas) por acre por
cada dia que se demora la siembra tras el periodo
optimo para plantar.

El progreso de las siembras esta debajo de lo
programado pero aun es demasiado pronto para que
los productores cambien sus planes y destinen mas
acres a la siembra de soja u otras variedades de
maiz.

Los productores no realizaran cambios en sus
intenciones hasta el 15-20 de mayo ya que tienen
comprados todos los insumos necesarios para la ac-
tividad.

Segun los analistas, los productores norteameri-
canos aun podran alcanzar el pronésticos de siem-
bras del USDA de 92,2 millones de acres (la segunda
mayor superficie desde 1944) en respuesta a los
precios récord del cereal y a los menores stocks
desde la década de 1930, a pesar de las demoras
causadas en abril.

En el oeste de loway en el este de Nebraska aun
esperan ampliar el area de siembra a pesar del cli-
ma seco pero el aumento en otras partes del cordon
maicero puede ser limitado.

En la region hubo un paréntesis de clima seco
durante la semana pero las lluvias volverian a partir
del jueves en el este del cordén para demorar nue-
vamente las actividades de los productores.

"No existen prondsticos prolongados de clima
abierto para que las siembras tengan un gran pro-
greso. Esperamos un avance lento en el oeste del
cordon mientras que el este va a estar un poco mas
seco", dijo un Meteorologo.

Todos los afios hay retrasos en las siembras de
maiz. Para el 2011 la incognita esta centrada en
que porcién de la siembra serd tardia y el porcenta-
je de dicha demora.

En el oeste se proyecta que las siembras avan-
cen durante los primeros dias de mayo pero las zo-

Cifras en toneladas

. TRIGO TRIGO BP MAIZ
Fecha de emision

ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 365 ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 326.304  15.277.545  15.603.849
ENERO 43.912 1.559.917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 23.883 854.591 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 1779 5.466 7.245 4.200 88.000 92.200
02/05/2011 529 529 50.000 50.000
03/05/2011 200 200 32.000 32.000
04/05/2011 960 5.266 6.226 4.200 4.000 8.200
05/05/2011 290 290 2.000 2.000
Total 2011 71.846 1.932.654 2.004.500 480.206 120.295 6.384.780 6.505.075

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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nas hiumedas del sur y este del Medio Oeste y las
areas frias del norte del cordén tienen menores po-
sibilidades.

Si las siembras mayormente se producen, el fac-
tor mas importante se convertird luego en el clima
durante el verano. En el 2009 el clima favorable
durante la época de desarrollo permitiéo compensar
las siembras tardias.

Igualmente, éste es el factor que est4d moviendo
el mercado de maiz.

Este grano estd operando casi exclusivamente
en funcion de los cambios en los prondsticos de cli-
ma para el Medio Oeste. Los precios futuros en
Chicago bajaron cuando los prondsticos hablaban de
un periodo seco y subieron cuando los mapas mos-
traban lluvias.

SOJA

Los hajos precios no incentivan a vender
La soja local no quedo al margen de la tenden-
cia bajista que se observo en todos los mercados. A
las influencias externas se sumaron los elementos
propios de presién, dominados por el avance de la
cosecha, ya que en esta semana el clima fue favo-
rable para continuar con la recoleccion, que ya al-
canza a mas del 70% del &rea estimada. No obstan-
te, la renuencia de los productores a desprenderse
de los granos suaviza los efectos bajistas de la trilla
y ademas son pocos los compradores que pagan
mejores precios para hacerse de la mercaderia.

En término de precios, el valor més alto escu-
chado en el recinto fue de $1.300, que pago la ex-
portacion el lunes. Pero la suerte alcista dur6 poco
frente a las fuertes bajas que se copiaron desde el
frente externo. Asi, con cada jornada el precio fue
bajando hasta llegar al minimo de la semana de
$1.240, ofrecido el dia jueves. El viernes, en sintonia
con la leve mejora de Chicago, los precios subieron
0,8% hasta los $1.250. No obstante, pre-
dominaron las bajas y la variacion sema-

cinto. Sin embargo, a los bajos niveles de precios
actuales las operaciones son escasas y solo se rele-
varon negocios por no més de 25.000 toneladas. Hay
mejores precios para entrega mas diferida, por ejem-
plo, en junio o julio, que podrian llegar hasta $1.310.

En cuanto a las perspectivas productivas, las
estimaciones son dispares. Algunos privados exter-
nos, como Oil World, mantuvieron sin cambios sus
proyecciones en 49 millones de toneladas, cifra que
estd en linea con ciertas estimaciones locales. Sin
embargo, nuestra institucion, a través del servicio
GEA, reviso al alza sus cifras respecto al mes pasa-
do fijando la cosecha en 50,2 millones de toneladas
debido a un pequefio aumento en las estimaciones
de rindes. Las lluvias que se recibieron en febrero
permitieron una recuperacion de los lotes de pri-
mera y los resultados estan superando a las expec-
tativas. Los buenos rindes de la provincia de Santa
Fey las excelentes condiciones en las areas del nor-
te compensan los menores rendimientos de Buenos
Aires y Cordoba. No obstante, para la soja de se-
gunda los rendimientos han quedado muy por deba-
jo de los niveles historicos.

Por el lado de la comercializacion, hasta el miér-
coles pasado las compras totales de la industriay la
exportacién ascendian a casi 21 millones de tonela-
das, volumen que representa un 42% de la produc-
cion estimada. Como se observa en el cuadro de
Indicadores Comerciales, el porcentaje de avance
es apenas inferior al 44% del afio pasado y al prome-
dio del 43% para esta época. Del total un 59% fue
comprometido por la industria y el restante 41% por
las firmas exportadoras, como puede verse en el
gréafico de la portada. En ambos casos, las compras
estan avanzando a un ritmo promedio de 5% sema-
nal.

Adiferencia de Argentina, Brasil probablemente
obtenga una cosecha récord, superior a los 68,7
millones que recolecté el ciclo pasado. Hasta el 29/
04 se habia cosechado el 95% de los cultivos y los
ultimos reportes muestran rindes en niveles récord
en los tres principales estados productores. En nues-

Indicadores Comerciales al 27/04

nal fue negativa y del 3,9%. _ 2010/11 Promb 200910
Por otro Iado,llos vend_edores informa- Produccion 50,20 4415 54,60
ron que por voliumenes _|mportantes los Compras totales 2005 1916 2402
precios fueron mayores, incluso llegando 0% 3% %
a los $1.310 en los dias de mejores coti- i _
zaciones. Ademés, estos rumores se con- | Fecios por fijar 8,05 1,25 9,46
firmaron en los precios fijados por la Ca- 16% 16% 17%
mara, que nuevamente volvieron a mar- | Precios en firme 12,90 1191 14,56
car diferencias de entre $10 y $15 con los 26% 27% 21%

valores ofrecidos abiertamente en el re-

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

12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 06/05/11



MERCADO DE COMMODITIES

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO: PRADERA
PERMANENTE

MAPA DE AGUA EN EL SUELO: PRADERA
PERMANENTE - Porcentaje de agua Util al 05/05/11

RESERVA
excesa

RESERVA
januncanTe
RESERVA

oPTmA

RESERVA
ADECUADA

RESERVA
REGULAR

RESEAVA
Escass

[ seeun

DIAGNOSTICO: como se anticip6 en el informe de la se-
mana previa, las precipitaciones fueron muy buenas en
gran parte de la region GEA, con registros superiores a
100 mm especialmente en el centro-sur de GEA. Los ma-
yores acumulados se midieron sobre General Pinto, en la
provincia de Buenos Aires, donde a lo largo de toda la
semana se observaron 163,8 mm. El segundo acumulado
mas importante del periodo fue de 100,4 mm en Lincoln,
también en la provincia de Buenos Aires.

El resto de la region recibi6 lluvias entre los 30 y 80 mm.
En cuanto a las marcas térmicas maximas, los valores fue-
ron relativamente homogéneos, con temperaturas entre
25y 30°C, valores levemente superiores a los parametros
normales para el final del mes de abril y principios de
mayo. Los registros mas altos, se concentraron sobre el
Este de la provincia de Cérdoba. Los valores minimos, en

RESERVA
excEsA

RESERVA
smunDaNTE
reseRva

oPTRIA

RESERVA
ADECUADA
RESERVA
RESULAR

REsEAVA
EscasA

T . TOA
MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA PRADERA
PERMANENTE - Porcentaje de agua Util al 28/05/11

cambio, se mantuvieron dentro de los normales para la
época del afio. Heladas muy aisladas se registraron en
sectores del area GEA, pero las mismas no fueron inten-
sas.

El valor de temperatura mas bajo de la semana, 1,9°C por
debajo de cero, se observo en Bigand, provincia de Santa
Fe, seguido de Canals en la provincia de Cérdoba, con un
valor similar, -1,5°C. Debido a las excelentes precipita-
ciones de esta la Ultima semana, se puede ver un impor-
tante mejoramiento de la humedad edéafica sobre toda la
region GEA.

La zona en la que se presentaba el mayor déficit, sobre el
Noroeste de la provincia de Buenos Aires, Sudeste de Cor-
doba y Sudoeste de Santa Fe, hoy presenta un significati-
vo aumento de las condiciones de humedad del suelo. Para
que las condiciones de reserva en los proximos 15 dias
sean 6ptimas, practicamente no se necesitan precipita-
ciones significativas en la regién y sélo en algunos secto-
res de la provincia de Cérdoba serian necesarios 40 mm
para que la humedad del suelo logre también en esa con-
dicién.

ESCENARIO: La semana comprendida entre el jueves 5y
el miércoles 11 de mayo comenzara con tiempo estable,
escasa hubosidad y temperaturas bajas, pero dentro de
los parametros normales para la época del afio. El periodo
de pronostico tendra como caracteristica principal la es-
tabilidad de las condiciones a lo largo de toda la semana.
La presencia de un centro de alta presiéon que dominara
toda la zona central del pais inhibira el desarrollo de nu-
bosidad en toda la regién nlcleo y las precipitaciones se-
ran totalmente nulas. La circulacion del viento prevale-
cera del sector Norte, aunque a comienzos del periodo
habra una rotacion del viento al sector Sur, con débil in-
tensidad, pero rapidamente volvera a establecerse del
sector Norte, aumentando la intensidad. Esta caracteris-
tica permitira que las marcas térmicas aumenten de ma-
nera pronunciada a lo largo del periodo. Por otro lado, la
circulacion del viento del sector Norte también favorece-
ra en incremento de la humedad en las capas bajas de la
atmosfera.

Si bien el mayor contenido de humedad se concentrara
sobre el Litoral del pais, se espera que lentamente co-
mience a desplazarse hacia el Sur, alcanzando la zona GEA
hacia el final de la semana. Esto permitirda que a comien-
zos del proximo periodo las condiciones en la regién
comiencen a ser inestables.

www.bcr.com.ar/gea
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MERCADO DE COMMODITIES

Comparacion variaciones diarias de precios

20% Principales productos negociados en CBOT

15%
10%
5%

0%

pradores chinos comienzan a importar soja
mas barata desde esos destinos, comporta-
miento claramente estacional y que se man-
tiene hasta el ingreso de la nueva cosecha
estadounidense. Ademas, los importadores
chinos disminuyeron el ritmo de compras
frente a las enormes reservas que han acu-

5%

-10%

—So0ja Maiz =—Trigo

-15%

-20%
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mulado en los meses precedentes.

-Exportaciones: las cifras semanales co-
rroboran la disminuciéon de la demanda de
exportacion. En el informe sobre inspeccio-
nes semanales no se reportaron ventas hacia
el pais asiatico.

-Siembras en Estados Unidos: el escaso
avance de las plantaciones de maiz en el

tro vecino pais y competidor en el mercado mundial
de la soja, ya se ha vendido un 62% de la cosecha,
en linea con el promedio histérico pero superando
el 42% del afio pasado.

Los fundamentals de la soja también justifican la
caida

La primera semana de mayo fue claramente ba-
jista, tendencia que fue generalizada en el merca-
do e incluso con mayores variaciones en los cerea-
les. Las influencias externas fueron la justificacion
ideal para que los inversores comenzaran a realizar
las ganancias que se venian registrando en casi to-
dos los productos. Asi, la soja cayo un 5%, el maiz
un 9,9% y el trigo un 6%. Entre los subproductos de
la soja, la mayor variacion fue para el aceite, que
disminuy6 un 4,9% contra el 3,75% de la harina.

La diferencia entre la soja y los cereales radica
en que en estos Ultimos aun persisten los elementos
de sostén de los fundamentals y, por ello, las co-
rrecciones de esta semana fueron el fiel reflejo de
un mercado sobrecomprado y que necesitaba to-
marse un descanso. Pero en el caso de la soja, los
fundamentals actuales acompafian la tendencia ba-
jista. Veamos por qué:

-Cultivos en Sudamérica: en Argentina y en Bra-
sil practicamente esta finalizando la recoleccion.
En Brasil, las estimaciones en las ultimas semanas
han mejorado fuertemente y ya se habla de una
cosecha récord, del orden de 72,5 millones de to-
neladas. En Argentina, si bien hay temores por los
rindes de los cultivos de segunda implantacion, la
mayoria de las estimaciones locales rondan entre
los 49 y 50 millones de toneladas o incluso por enci-
ma, como es el caso de nuestra institucion que en
su informe mensual la elevo hasta los 50,2 millones.

-China: como consecuencia del ingreso de la co-
secha sudamericana al circuito comercial, los com-

Medio Oeste es un tema preocupante. El cli-
ma excesivamente humedo impide que los produc-
tores continlen con las siembras del cereal y ya hay
rumores de posibles cambios en los planes, para
destinar una mayor cantidad de acres a la siembra
de soja. Si bien esta semana se pudo avanzar, habra
que esperar hasta el préximo informe del USDA para
ver si se confirma o no la mejora.

De ahora en adelante seran cruciales en la de-
terminacion de los precios las condiciones climaticas
y sus efectos sobre las siembras. El proximo lunes el
USDA publica su primera estimacion sobre las plan-
taciones de soja, en su informe semanal sobre rating
de los cultivos. Si bien las demoras en el maiz po-
drian beneficiar a la oleaginosa, no hay que olvidar-
se que estas mismas condiciones himedas pueden
afectar a las actividades de siembra de la soja.

Esta semana las influencias externas tuvieron un
papel importante en la determinacién de la ten-
dencia de los granos. La caida de los precios del
petréleo junto con la firmeza del délar incentivé a
los fondos a liquidar también sus posiciones en
commodities agricolas. El comportamiento externo
fue determinado primero, por la sorpresiva muerte
de Bin Laden y luego, por los débiles datos econé-
micos en ambos lados del Atlantico que aumentaron
las preocupaciones en relacién a la recuperacion
econdmica y a la demanda. Sin embargo el viernes,
cierto optimismo provino de los mejores datos so-
bre empleo en Estados Unidos (que es la mayor eco-
nomia mundial) y esto incentivé a que varios acti-
vos se recuperaran al inicio de la jornada. La soja
pudo sostener las mejoras hasta el cierre, subiendo
un 0,4% hasta los 486,84 dodlares la tonelada. Lo
mismo ocurrié con los subproductos y el aceite au-
mentd un 0,02% hasta los 1220,68 ddlares mientras
que la harina cerré a 380,18 ddlares, mostrando un
incremento diario del 0,64%.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad

29/04/11

02/05/11

03/05/11

04/05/11

05/05/11

Promedio
semanal

Promedio afio
anterior *

Diferencia afio
anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Mijo

Sorgo
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Mijo

Sorgo
Cordoba
Trigo Duro
Soja
Santa Fe
Trigo

Sorgo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

1.380,00
1.300,00

730,00

1.285,00
1.290,00

1.380,00

1.290,00
1.240,00

1.380,00
1.297,00

700,00

1.285,00
1.295,00

1.292,90
1.250,00

1.380,00
1.280,00

1.285,00
1.275,00

1.380,00

1.292,90
1.230,00

1.370,00
1.275,00

1.290,00
1.265,00

1.360,00

1.295,00
1.214,30

1.255,00

1.275,00
1.240,00

1.380,00

1.280,00
1.190,00

1.377,50
1.281,40

715,00

1.284,00
1.273,00

1.375,00

1.290,16
1.224,86

962,65
988,21

390,59

963,54
1.000,27

962,65

964,92
981,33

43,1%
29,7%

83,1%

33,3%
27,3%

42,8%

33,7%
24,8%

* 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 portonelada

Producto

02/05/11

03/05/11

04/05/11

05/05/11

06/05/11

29/04/11

Variacion
semanal

Harinas de trigo ()

0000

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp)
Aceites (3)

Girasol crudo

Girasol refinado

Lino

Soja refinado

Soja crudo

Subproductos )
Girasol pellets (Cons Dna)

Soja pellets (Cons Darsena)

1.130,0
700,0

510,0

3.650,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

1.130,0
700,0

530,0

3.650,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

1.130,0
700,0

550,0

3.650,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

1.130,0
700,0

560,0

3.650,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

1.130,0
700,0

560,0

3.650,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

1.130,0
700,0

510,0

3.620,0
4.250,0

3.900,0
3.370,0

700,0
1.080,0

9,80%

0,83%

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.

06/05/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15



PRECIOS NACIONALES - MERCADO FiSICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 Var% 29/04/11
Trigo
Exp/GL C/Desc. Cdo.  Prot. Max.9,5 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 00% 200,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. Prot.85a95 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 00% 200,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. Prot.85a9,5 u$s 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 00% 200,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. Prot.9a95 u$s 205,00 205,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. Prot.9a95 u$s 205,00 205,00
Exp/Tmb Nov/Dic'11 Cdo. MIE u$s 180,00
Exp/SM Dic/Ene'12 Cdo. MIE u$s 180,00 180,00 180,00 00% 180,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 700,00 700,00
Exp/GL Jun Cdo. MIE u$s 190,00
Exp/Tmb Jun Cdo. MIE u$s 190,00
Exp/SM Jun Cdo. MIE u$s 185,00
Exp/Tmb Jun Cdo. ME u$s 180,00 180,00 188,00
Exp/SM Ago Cdo. MIE u$s 186,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. ME 710,00 680,00 680,00 650,00 650,00 -9,7% 720,00
Exp/GL Jul Cdo. ME u$s 175,00 168,00 168,00 162,00 160,00
Exp/SM Jul/Ago Cdo. MIE u$s 175,00 168,00 168,00 162,00 160,00 -11,1% 180,00
EXp/AS Jul/Ago Cdo. MIE u$s 175,00 168,00 168,00 162,00 160,00 -11,1% 180,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00 -31%  1290,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00 -31%  1290,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1260,00 1240,00 1250,00 -31%  1290,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. MIE 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00 -31%  1290,00
Fca/GL Desde 09/05 Cdo. MIE 1290,00
Fca/Tmb Desde 09/05 Cdo. MIE 1290,00
Fca/Ric Desde 09/05 Cdo. MIE 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00 -31%  1290,00
Fca/SM Desde 09/05 Cdo. MIE 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00 -3,1%  1290,00
Fca/VGG Desde 09/05 Cdo. MIE 1250,00 -3,1%  1290,00
Fca/SL Desde 09/05 Cdo. MIE 1290,00 1270,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1210,00 1190,00 1180,00 1160,00 1170,00 -33%  1210,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 1190,00 1170,00 1160,00 1140,00 1150,00 -34%  1190,00
Fca/Chivilcoy C/Desc. Cdo. M/E 1210,00 1190,00 1180,00 1160,00 1170,00 -33% 1210,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. MIE 1300,00 1270,00 1265,00 1240,00 1250,00 -3,8% 1300,00
Fca/SM S/Desc. Cdo. MIE 1290,00 1270,00 1240,00
Fca/VGG S/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1270,00 1240,00
Fca/GL S/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00
Fca/Tmb S/Desc. Cdo. M/E 1290,00 1270,00 1260,00 1240,00 1250,00
Exp/SM Junio Cdo. M/E 1270,00 1255,00
Exp/AS Junio Cdo. MIE 1270,00 1255,00
Exp/SM Julio Cdo. M/E 1275,00 1260,00
Exp/AS Julio Cdo. MIE 1275,00 1260,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1380,00 1380,00 1380,00 1360,00 1320,00 -4,3% 1380,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1380,00 1380,00 1380,00 1360,00 1320,00 -43% 1380,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1380,00 1380,00 1380,00 1360,00 1320,00 -4,3% 1380,00
Fca/T.Lauquen  Mar Cdo. M/E u$s 31500 31500 31500 310,00 300,00 -48% 315,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnfit) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga
incluida. (S/D) Sin incluir costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros)
Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San
Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. (Tmb) Timbdes (VGG) Villa Gobernador Gélvez. Precios en ddlares convertibles a pesos segun el délar 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 \ 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR052011 357.782 286.571 4,106 4,104 4,104 4,104 4,104 -0,10%
DLR062011 171516 207.560 4,137 4,135 4,134 4,134 4,134 -0,12%
DLR072011 192.056 118.674 4,168 4,166 4,163 4,163 4,165 -0,14%
DLR082011 111.331 51.110 4,204 4,202 4,197 4,200 4,200 -0,14%
DLR092011 53.998 94.183 4,240 4,236 4,232 4,235 4,236 -0,14%
DLR102011 59.140 71.641 4,280 4,275 4,270 4,270 4,271 -0,21%
DLR112011 44.100 63.312 4,320 4,314 4,310 4,313 4,315
DLR122011 17.918 63.795 4,361 4,357 4,351 4,350 4,353 -0,16%
DLR012012 18.410 71.895 4,401 4,396 4,392 4,398 4,397 -0,07%
DLR022012 17.050 98.150 4,442 4,440 4,432 4,440 4,439 -0,02%
DLR032012 10.300 102.480 4,482 4,480 4,474 4,480 4,480
DLR042012 28.200 91.000 4,520 4,518 4,518 4,524 4,524 0,15%
DLR052012 5.000 5.000 4,560 4,560 4,566 4,566
DLR062012 15.000 10.000 4,600 4,605 4,605
DLR102012 1.000 1.000 4,840 4,840 4,845 4,840
ECU062011 3.003 6,110 6,100 6,100 6,050 5,950 -2,62%
ORO062011 2.017 7.822 1.558,60 1.532,00 1.514,80 1.479,00 1.490,00 -4,67%
ORO122011 1.346 2.767 1.561,6000 1.535,6000 1.519,0000 1.483,5000 1.495,6000 -4,54%
RFX000000 60 665 4,0794 4,0778 4,0792 4,0797 4,0802 0,00%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR052011 2.787 1694 319,60 316,00 313,00 307,90 309,00 -3,50%
ISR072011 1.525 2690 325,90 322,50 319,50 314,20 314,50 -3,59%
ISR092011 394 947 331,00 328,00 325,30 320,20 320,20 -3,55%
ISR112011 253 645 336,50 333,50 330,50 325,40 325,50 -3,36%
ISR052012 130 271 313,00 310,00 308,00 302,70 303,00 -2,88%
MAI000000 303 181,50 183,00 182,00 179,00 178,00 -3,78%
MAI052011 29 181,50 183,00 182,00 179,00 178,00 -3,78%
MAI072011 119 185,50 187,00 185,00 182,00 180,00 -4,76%
MAI042012 15 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00 -1,10%
SOF000000 319,50 316,00 313,10 308,50 310,00 -3,13%
SOF052011 143 768 319,50 316,00 313,10 308,50 310,00 -3,13%
SOF072011 168 195 327,50 324,50 320,50 315,20 317,10 -3,76%
SOF092011 5 5 332,00 329,00 325,00 320,00 321,50
SOF112011 30 5 336,50 333,50 330,00 325,50 327,20
SOF052012 30 313,50 311,00 308,50 303,20 303,50 -2,88%
S0J000000 1999 321,60 318,30 314,00 310,00 312,00 -3,38%
S0J052011 78 969 321,60 318,30 314,00 310,00 312,00 -3,38%
S0J072011 292 292 329,00 326,00 322,00 316,50 318,00 -3,64%
S0J092011 73 60 333,50 330,50 326,50 321,50 323,00 -3,29%
S0J112011 7 49 338,50 335,50 331,50 326,50 328,00 -2,96%
S0J052012 23 371 316,00 313,00 310,50 305,20 305,50 -3,02%
TRI000000 224 170,00 166,00 165,00 160,00 160,00 -3,61%
TRI052011 25 10 170,00 166,00 165,00 160,00 160,00 -3,61%
TRI072011 10 15 180,00 176,00 169,00 165,00 165,50 -5,43%
TRI012012 176 187,50 187,50 185,00 184,00 184,00 -1,60%

TOTAL 1112266  1.362.480

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

Posicién Preciode  Tipo de Volumen APOToogsi1 03005/1 0400511 050511  06/05/11

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052011 300 put 36 234 2,000

ISR052011 304 put 10 646 3,200

ISR052011 308 put 52 87 5,500 5,000

ISR052011 312 put 34

ISR052011 316 put 15 34 5,400

ISR052011 320 put 60 138 7,500 14,000

ISR052012 262 put 12 52 6,500
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros

En U$S

- Precio de
Posicion o
Ejercicio

Tipo de
opcion

Volumen
semanal

IA por
oo L
posicion

02/05/11

03/05/11

04/05/11

05/05/11

06/05/11

CALL

DLR102011 4,06
DLR102011 4,46
ISR052011 316
ISR052011 320
ISR052011 324
ISR052011 328
ISR052011 332
ISR112011 334

call
call
call
call
call
call
call
call

53
53
8
4
56
14
12
4

108

4

3,600

2,500
1,000
0,600

1,600
1,000

1,500
0,700
0,600

12,000

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

02/05/11

Posicion .
0siciol méx min

(ltima

max

03/05/11
min

(ltima

max

04/05/11
min

(ltima

max

05/05/11
min

(ltima

max

06/05/11
min

(ltima

var.

sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR052011| 4,109 4,105
DLR062011| 4,139 4,137
DLRO72011| 4,169 4,167
DLR082011| 4,209 4,206
DLR092011| 4,250 4,246
DLR102011| 4,280 4,280
DLR112011| 4,320 4,320
DLR122011| 4,362 4,362
DLR012012| 4,410 4,404
DLR022012| 4,442 4,430
DLR032012
DLR042012| 4,523 4,520
DLR052012
DLR062012
DLR102012

OR0062011( 1573,0 1556,3
ORO0122011] 1575,7 1559,0

RFX000000| 4,072 4,072

AGRICOLAS

EnU$S/Tm

4,106
4,137
4,168
4,206
4,246
4,280
4,320
4,362
4,404
4,442

4,522

1558,5
1561,6

4,072

4,106
4,136
4,167
4,202
4,236
4,275
4314
4,357
4,396
4,440

4,520
4,570

4,840

1545,2
1545,5

4,103
4,134
4,165
4,200
4,236
4,275
4314
4,356
4,394
4,440

4,515
4,560

4,840

1529,5
1535,0

4,104
4,135
4,165
4,202
4,236
4,275
4314
4,357
4,396
4,440

4518
4,560

4,840

1529,5
1535,0

4,106
4,138
4,168
4,200
4,232
4271
4314
4,352
4,392
4,435
4,477
4518

4,600

1540,1
1527,2

4,104
4,134
4,163
4,197
4,232
4,270
4314
4,350
4,392
4,430
4,473
4,517

4,600

1508,8
1510,7

4,105
4,134
4,163
4,197
4,232
4,270
4314
4,351
4,392
4,430
4,473
4518

4,600

15148
1519,0

4,107
4,137
4,166
4,200
4,235
4,276
4,315
4,350
4,403
4,443
4,482
4,526

4,605

1498,1
1525,0

4,103
4,132
4,163
4,200
4,230
4,268
4,305
4,350
4,397
4,440
4,480
4,526

4,605

1475,0
1485,4

4,104
4,133
4,163
4,200
4,235
4,270
4313
4,350
4,403
4,440
4,480
4,526

4,605

1479,0
1485,4

4,104
4,135
4,165
4,205
4,237
4271
4,319
4,353
4,397

4,480

1496,6
1499,0

4,074

4,102
4,134
4,163
4,199
4,233
4,267
4,310
4,347
4,397

4,476

1483,6
1487,1

4,073

4,104
4,134
4,165
4,200
4,236
4271
4319
4,350
4,397

4,476

1490,0
1495,6

4,073

-0,07%
-0,14%
-0,14%
-0,14%
-0,14%

0,09%

-0,23%
-0,07%

-0,20%

-3,75%
-4,43%

ISR052011 | 320,50 318,90
ISR072011 | 326,00 324,50
ISR092011 | 331,20 330,90
ISR112011 | 336,00 336,00
ISR052012

MAI052011 | 182,00 181,50

SOF052011| 319,50 319,50
SOF072011| 328,00 327,50
SOF092011| 331,50 331,50
SOF112011| 335,50 335,50

S0J052011 | 321,50 321,50
S0J072011 | 329,00 328,00
S0J092011 | 333,00 332,00
S0J112011 | 338,50 336,00
$0J052012

TRI052011
TRI072011

319,60
325,90
331,00
336,00

181,50

319,50
327,50
331,50
335,50

321,50
329,00
333,00
338,50

318,00
324,10
329,70
334,00
310,00

316,50

319,70
327,00

166,00

315,40
322,00
327,90
332,90
309,40

314,50

317,50
327,00

165,00

316,00
322,50
328,00
333,50
310,00

316,00

317,50
327,00

166,00

315,00
321,50
326,40
332,10
308,50

313,50

315,50
325,00

332,90
310,50

169,00

313,00
319,80
325,30
330,50
308,00

313,00

314,00
323,00

332,90
310,50

169,00

313,00
319,80
325,30
330,50
308,00

313,10

314,00
323,50

332,90
310,50

169,00

310,50
314,20

326,70

309,00
315,50

320,10

306,80
313,00

324,40

308,00
315,10

315,70

307,90
314,20

324,40

308,00
315,10

315,80

160,00 160,00 160,00

310,50
316,00
320,40
327,50
303,30

310,00
317,10

327,50

318,00
323,00
328,80

160,00

306,00
313,70
320,10
324,40
303,00

310,00
317,10

327,20

317,90
323,00
326,50

160,00

309,00
314,30
320,40
325,50
303,10

310,00
317,10

327,20

318,00
323,00
328,00

160,00

-3,50%
-3,59%
-3,49%
-3,36%

-3,13%
-2,43%

-3,64%

-3,03%

1.091.655 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico)

1.371.291

Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicién \ Volumen Sem. Open Interest\ 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11  var.sem.
TRIGO B.A. 05/2011 11.800 58 177,00 188,00 186,00 185,00 186,00 6,90%
TRIGO B.A. 07/2011 16.200 766 195,00 196,10 194,00 192,30 190,00 -2,06%
TRIGO B.A. 09/2011 4.500 135 201,50 201,80 199,50 197,50 194,50 1,77%
TRIGO B.A. 01/2012 12.300 749 195,50 196,00 193,50 192,00 192,00 -0,52%
TRIGO Q.Q. 05/2011 101,00 102,00 101,00 101,00 100,00
TRIGO ROS 05/2011 80,00 82,00 84,00 84,00 84,00 7,69%
MAIZ ROS 05/2011 200 183,00 186,50 187,00 184,00 184,00
MAIZ ROS 07/2011 10.400 1.061 187,00 186,80 187,50 182,00 182,00 -3,19%
MAIZ ROS 12/2011 7.400 94 191,00 191,00 190,50 186,50 186,50 -2,86%
MAIZ ROS 04/2012 15.600 342 179,00 179,00 180,50 180,00 180,00 -1,64%
SORGO ROS 05/2011 500 19 181,00 181,00 181,00 181,00 180,00 -0,55%
SORGO ROS 06/2011 3 184,00 184,00 184,00 184,00 183,00 -0,54%
SORGO ROS 04/2012 500 8 177,00 175,00 175,00 175,00 173,00 -2,26%
SOJA L. W. 05/2011 2.700 40 102,00 102,00 102,00 103,00 103,00 0,98%
SOJA LW. 07/2011 102,00 102,00 102,00 103,00 103,00 0,98%
SOJA Q.Q. 05/2011 6.500 43 88,00 87,50 87,00 87,00 86,50 -0,57%
SOJA Q.Q. 07/2011 1 93,00 92,50 92,00 92,00 92,00 -1,08%
SOJA ROS 05/2011 150.000 2214 322,00 318,90 317,00 311,50 313,80 -2,79%
SOJA ROS 06/2011 3.300 % 326,50 323,00 321,50 313,00 318,00 -3,05%
SOJAROS 07/2011 85.300 2.051 329,00 325,90 323,50 316,60 318,50 -3,48%
SOJA ROS 09/2011 19.800 378 332,30 329,80 327,50 322,00 324,00 -2,85%
SOJAROS 11/2011 16.000 590 338,00 334,60 332,00 327,00 328,50 -2,95%
SOJA ROS 05/2012 35.500 1571 316,50 313,00 310,50 305,50 307,00 -3,09%
SOJA VIL 05/2011 22 80,00 82,00 82,00 83,00 83,00 3,75%
SOJA VIL 06/2011 3.200 60 80,00 81,00 82,00 84,00 84,00 5,00%
SOJA VIL 07/2011 100 123 80,00 81,00 81,00 83,00 83,00 3,75%
SOJA VIL 09/2011 100 50 80,00 81,00 81,00 83,00 83,00 3,75%
SOJAVIL 11/2011 100 80,00 81,00 81,00 83,00 86,00 7,50%
SOJA DAI 05/2011 59 82,00 82,00 82,00 85,00 85,00 3,66%
SOJA DAI 06/2011 100 50 82,00 82,00 82,00 85,00 85,00 3,66%
SOJA DAI 07/2011 1.800 62 82,00 82,00 82,00 85,00 85,00 3,66%
SOJA DAI 09/2011 500 5 85,00 85,00
SOJA DAI 11/2011 100 85,00 88,00
SOJA BRQ 05/2011 500 74,50 74,50 74,50 74,50 74,50 -0,67%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest\ 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 778,00 780,00 776,00 770,00 770,00 1,32%
Maiz BA Inmed. 755,00 760,00 760,00 745,00 745,00 -1,32%
Soja Ros Inm/Disp. 1.299,00 1.275,00 1.270,00 1.260,00 1.275,00 0,39%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.299,00 1.275,00 1.270,00 1.260,00 1.275,00 0,39%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 var.
Posicion max min dtima max min dima méax min dtma max min dtima max min dlima  sem.
TRIGO B.A. 05/2011 1815 1750 1815 189,0 1880 1880 1810 1810 1810 1850 1840 184,00 187,0 1860 1860 75%
TRIGO B.A. 07/2011 1950 1935 1942 197,0 1950 1950 1940 1940 1940 1950 1890 189,0
TRIGO B.A. 09/2011 200,0 2000 2000 2000 2000 2000 1970 1970 1970 1950 1950 195,00
TRIGO B.A. 01/2012 1950 1945 1945 196,0 1950 1955 1940 1935 1935 1920 1920 1920 1920 1920 1920 -1,3%
MAIZ ROS 05/2011 184,0 184,0 184,0
MAIZ ROS 07/2011 185,0 1850 1850 187,0 186,0 187,0 1880 1850 1850 1835 1820 1820 1820 182,0 1820
MAIZ ROS 12/2011 190,0 189,9 190,0 190,0 190,0 190,0 1905 189,0 190,0 1865 1865 1865 1865 186,55 186,55
MAIZ ROS 04/2012 180,0 180,0 180,0 180,0 179,7 180,0 180,5 180,0 1800 181,0 180,0 180,0
SORGO ROS 05/2011 1780 178,0 1780 1780 1780 1780 1780 1780 1780 1800 180,0 180,0
SORGO ROS 04/2012 175,0 174,0 174,0
SOJA I.W. 05/2011 1030 101,0 101,0
SOJA Q.Q. 05/2011 875 875 875 878 870 878 865 865 865 -1,1%
SOJA ROS 05/2011 3225 3200 3223 3204 3175 3193 3190 3165 3165 3130 3110 313,0 3145 3120 3138 -2,7%
SOJA ROS 06/2011 322,0 3215 3220 3150 3150 3150
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

MATBA. Operaciones en délares

En tonelada

02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 var.
Posicion max min (ftima max min (tima max min dtima max min dtima max min Otima sem.
SOJA ROS 07/2011 330,0 3265 330,0 327,4 3250 326,0 3255 3220 3220 3175 316,0 3170 319,0 3165 3185 -33%
SOJA ROS 09/2011 3335 3323 3335 3315 3290 331,0 3290 327,0 3275 3220 3213 3215 324,0 3240 3240 -28%
SOJAROS 11/2011 3385 3375 3383 3360 3345 3355 3330 3320 3320 3270 3265 3270 329,0 326,6 3285 -29%
SOJA ROS 05/2012 3165 3149 3160 3145 3125 3129 312,0 3105 3106 3055 3042 3049 307,0 3045 3070 -25%
SOJA VIL 06/2011 84,0 830 840
SOJA VIL 07/2011 83,0 830 830
SOJA VIL 09/2011 83,0 830 830
SOJAVIL 11/2011 830 830 830 860 860 860
SOJA DAI 06/2011 850 850 850
SOJA DAI 07/2011 850 850 850
SOJA DAI 09/2011 850 850 850
SOJA DAI 11/2011 850 850 850 880 880 880
SOJA BRQ 05/2011 750 750 750
Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB
embarque 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 355,00 355,00 355,00 353,00 353,00 355,00 -0,56%
Precio FAS 256,12 256,14 256,14 254,66 254,66 256,12 -0,57%
Precio FOB May'11 346,50 346,50 347,50 346,50 v 352,00 350,00 0,57%
Precio FAS 247,63 247,64 248,64 248,16 253,66 251,12 1,01%
Precio FOB Dic'11 315,00 316,50 317,50 316,50 316,50 315,00 0,48%
Precio FAS 216,12 217,64 218,64 218,16 218,16 216,12 0,94%
Trigo baja proteina
Precio FOB May'11 286,00 286,00 283,50 281,50 290,00 294,00 -1,36%
Precio FAS 191,96 191,97 189,47 187,53 196,03 199,95 -1,96%
Ptos del Sur
Precio FOB Abr'11l v 340,00
Precio FAS 240,62
Precio FOB May'11 v 335,00 362,00 362,00 357,50 v 365,00
Precio FAS 235,63 262,64 262,64 258,66 266,16
Brasil
Precio FOB May'11 v 355,00 v 355,00 v 350,00 v 350,00 v 350,00 v 355,00 -1,41%
Precio FAS 337,77 337,79 332,79 332,85 332,85 337,77 -1,46%
Uruguay
Precio FOB May'11 v 335,00 v 335,00 v 350,00 v 350,00 v335,00
Precio FAS 317,77 317,79 332,79 332,85 317,77
Precio FOB Dic'11 293,50
Precio FAS 276,35
Paraguay
Precio FOB May'11 € 290,00 320,00
Precio FAS 272,80 302,77
Precio FOB Dic'11 € 290,00 € 290,00 ¢ 285,00 € 295,00
Precio FAS 272,79 272,79 267,85 277,85
Maiz Up River
Precio FOB Spot 312,00 302,00 301,00 293,00 286,00 312,00 -8,33%
Precio FAS 237,26 229,26 229,02 222,61 217,00 237,26 -8,54%
Precio FOB May'11 301,07 295,66 v 301,76 v 294,77 269,18 310,22 -13,23%
Precio FAS 227,73 222,92 229,78 224,38 200,19 235,48 -14,99%
Precio FOB Jun'll 302,94 298,71 300,78 293,98 311,60
Precio FAS 229,60 225,97 228,79 223,59 236,86
Precio FOB Jul'1l 303,53 299,30 300,58 294,58 285,52 312,19 -8,54%
Precio FAS 230,19 226,56 228,60 224,18 216,52 237,45 -8,81%
Precio FOB Ago'll v 306,09 v 302,65 301,56 297,72 v 315,54
Precio FAS 232,75 229,90 229,58 227,33 240,80
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 233,00 228,00 227,00 220,00 205,00 239,00  -14,23%
Precio FAS 174,71 171,02 170,22 164,85 152,85 179,50 -14,85%
Precio FOB May'11 214,36 210,13 214,36 209,39 218,10
Precio FAS 156,07 153,15 157,58 154,24 158,61
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 512,00 502,00 502,00 493,00 493,00 510,00 -3,33%
Precio FAS 316,92 310,41 310,08 304,37 304,37 315,62 -3,56%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB - TIPO DE CAMBIO

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 sem.ant.  var.sem.

Soja Up River / del Sur

Precio FOB May'11 v 510,01 v 501,10 v 496,78 v 485,67 v 512,22

Precio FAS 314,93 309,51 304,87 297,04 317,84

Precio FOB Jun'll v 518,46 v 508,45 v 504,13 v 489,34

Precio FAS 323,38 316,86 312,21 300,71

Precio FOB Jul'1l 514,92 v 505,51 ¢ 498,62 v 491,18 ¢ 514,05

Precio FAS 319,89 313,92 306,70 302,55 319,67

Precio FOB Ago'll 520,48 v 513,14 v 508,45 v 498,16 ¢ 520,39

Precio FAS 325,40 321,55 316,53 309,53 326,01

Precio FOB May'12 c 475,84

Precio FAS 287,22
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot 630,00 630,00 630,00 630,00 630,00 630,00

Precio FAS 371,07 371,07 371,07 371,81 373,31 371,07 0,60%

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

Tipo de cambio de referencia

02/05/11 03/05/11 04/05/11 05/05/11 06/05/11 var.sem. 29/04/11
Tipo de cambio cprdr 4,0390 4,0380 4,0390 4,0400 40410  0,02% 4,0400
vndr 4,0790 4,0780 4,0790 4,0800 4,0810  0,02% 4,0800

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,1100 3,1093 3,1100 3,1108 31116  0,02% 3,1108
Maiz 20,0 3,2312 3,2304 32312 3,2320 32328  0,02% 3,2320
Demés cereales 20,0 3,2312 3,2304 32312 3,2320 32328  0,02% 3,2320
Habas de soja 35,0 2,6254 2,6247 2,6254 2,6260 2,6267  0,02% 2,6260
Semilla de girasol 32,0 2,7465 2,7458 2,7465 2,7472 2,7479  0,02% 2,7472
Resto semillas oleagin. 235 3,0898 3,0891 3,0898 3,0906 3,0914  0,02% 3,0906
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,5139 3,5131 3,5139 35148 35157  0,02% 35148
Harina y Pellets Soja 32,0 2,7465 2,7458 2,7465 2,7472 2,7479  0,02% 2,7472
Harina y pellets girasol 30,0 2,8273 2,8266 2,8273 2,8280 2,8287  0,02% 2,8280
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,8273 2,8266 2,8273 2,8280 2,8287  0,02% 2,8280
Aceite de soja 32,0 2,7465 2,7458 2,7465 2,7472 2,7479  0,02% 2,7472
Aceite de girasol 30,0 2,8273 2,8266 2,8273 2,8280 2,8287  0,02% 2,8280
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,8273 2,8266 2,8273 2,8280 2,8287  0,02% 2,8280

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235

06/05/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. | May-11 Dic-11 May-11 Jun-11 May-11 Jun-11 May-11 Jul-11 Sep-11 May-11 Jul-11
06/05/2010 227,00 246,50 v205,00 204,40 207,40 197,40 199,60 182,71 186,75 192,54 187,86 190,89
Semana anterior| 355,00 350,00 315,00 352,70 354,50 304,00 304,00 282,66 294,41 311,04 328,13 331,43
02/05/11 355,00 346,50 315,00 352,70 352,70 304,00 304,00 279,17 290,92 306,82 323,90 327,21
03/05/11 355,00 346,50 316,50 359,30 359,30 309,80 313,50 279,53 291,48 306,45 326,66 329,97
04/05/11 355,00 347,50 317,50 351,90 351,90 305,70 307,50 272,28 283,67 299,01 318,85 322,52
05/05/11 353,00 346,50 316,50 344,20 344,20 299,00 300,90 265,48 277,05 292,95 311,59 314,90
06/05/11 353,00 v352,00 316,50 348,34 350,54 266,21 301,12 266,21 279,07 295,06 318,94 321,15
Var. Semanal -0,6% 0,6% 0,5% -1,2% -1,1% -12,4% -0,9% -5,8% -5,2% -5,1% -2,8% -3,1%
Var. Anual 56% 43% 54% 70% 69% 35% 51% 46% 49% 53% 70% 68%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

s Emb.cerc. | May-11 Jun-11 Jul-11 May-11 Jun-11 Jul-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12
06/05/2010 173,00 172,54 172,34 168,10 168,10 171,80 143,30 146,16 148,71 151,47 156,69
Semana anterior| 312,00 310,22 311,60 312,19 313,90 315,50 327,81 296,84 297,82 281,88 263,57 267,71
02/05/11 305,00 301,07 302,94 303,53 312,60 313,90 315,50 287,69 289,16 276,96 260,32 264,56
03/05/11 302,00 295,66 298,71 299,30 311,70 313,30 314,93 283,06 284,93 275,09 260,72 264,95
04/05/11 301,00 v301,76 300,78 300,58 314,00 315,60 316,98 286,01 287,19 276,96 261,90 266,13
05/05/11 293,00 V294,77 293,98 294,58 305,80 307,40 307,65 277,55 279,02 270,76 258,16 262,39
06/05/11 286,00 269,18 285,52 294,97 296,94 298,51 268,79 270,17 263,08 252,06 256,09
Var. Semanal -8,3% -13,2% -8,5% -6,0% -5,9% -8,9% -9,4% -9,3% -6,7% -4,4% -4,3%
Var. Anual 65% 66% 75% 7% 74% 88% 85% 7% 66% 63%
(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

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. | May-11 | Oc/Dcll | Emb.cerc. | Emb.cerc. | May-11 My/Agll | Emb.cerc. | May-11 Jun-11 JI/st10 Oc/Dcll
06/05/2010 119,00 v134,35 146,90 420,00 145,00 140,00 242,29 868,00 855,00 870,00 945,00 930,00
Semana anterior| 239,00 218,10 630,00 165,00 180,00 241,63 1300,00 1275,00 1277,50 1410,00 1380,00
02/05/11 233,00 214,36 630,00 165,00 175,00 227,48 1290,00 1275,00 1277,50 1415,00 1385,00
03/05/11 228,00 210,13 630,00 165,00 175,00 226,02 1290,00 1275,00 1285,00 1400,00 1360,00
04/05/11 227,00 214,36 630,00 165,00 165,00 224,49 1290,00 1270,00 1275,00 1390,00 1360,00
05/05/11 220,00 209,39 630,00 160,00 165,00 218,58 1280,00 1260,00 1265,00 1345,00 1315,00
06/05/11 205,00 630,00 160,00 165,00 216,06 1275,00 1260,00 1265,00 1380,00 1340,00
Var. Semanal -14,2% -4,0% -3,0% -8,3% -10,6% -1,9% -1,2% -1,0% -2,1% -2,9%
Var. Anual 2% 56% 50% 10% 18% -11% 47% 47% 45% 46% 44%
(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 May-11 Jun-11 May-11 Jul-11 Ago-11 Jun-11 Jun-11
06/05/2010 359,00 v354,20 352,46 354,58 358,62 368,10 369,60 347,42 350,54 349,16 462,31 531,32
Semana anterior| 510,00 v512,22 514,97 515,33 523,00 523,00 511,76 512,22 511,21 598,58 604,25
02/05/11 512,00 v510,01  v518,46 512,76 514,05 522,50 523,00 510,84 511,85 510,93
03/05/11 502,00 v501,10 v508,45 500,18 500,91 526,70 526,70 499,45 501,10 501,01
04/05/11 502,00 v496,78 v504,13 496,78 495,31 522,40 522,40 496,23 496,78 496,33
05/05/11 493,00 V485,67  v489,34 487,50 487,68 511,30 511,30 484,93 485,67 485,30 605,12 611,48
06/05/11 493,00 489,06 488,88 512,58 512,95 486,86 487,23 487,05 591,27 605,09
Var. Semanal -3,3% -5,2% -5,0% -5,1% -2,0% -1,9% -4,9% -4,9% -4,7% -1,2% 0,1%
Var. Anual 37% 37% 39% 38% 36% 39% 39% 40% 39% 39% 28% 14%
(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 -8 (2 CIF RTTDM - Arg (2) CBOT 3

Emb.cerc. Jun-11 Oc/Dcll JniI1l Ag/St1l May-11 Oc/Dc1l My/St1l  Oc/Dc.11 May-11 Jul-11 Ago-11
06/05/2010 297,00 302,47 294,20 293,93 290,34 359,00 345,00 339,00 332,00 304,45 306,88 303,68
Semana anterior| 372,00 379,85 392,58 382,05 387,45 414,00 426,00 416,00 423,00 394,73 400,79 401,34
02/05/11 381,00 379,52 394,01 381,17 386,96 411,00 425,00 411,00 420,00 393,30 399,36 400,35
03/05/11 377,00 370,92 389,99 373,57 380,23 409,00 424,00 410,00 418,00 385,25 391,20 392,42
04/05/11 374,00 375,88 385,20 370,37 376,65 407,00 421,00 405,00 412,00 383,16 388,56 389,66
05/05/11 368,00 372,02 378,91 365,41 371,58 407,00 418,00 406,00 412,00 377,76 383,05 384,15
06/05/11 370,00 373,13 379,24 366,51 372,74 398,00 412,00 399,00 405,00 380,18 385,25 386,46
Var. Semanal -0,5% -1,8% -3,4% -4,1% -3,8% -3,9% -3,3% -4,1% -4,3% -3,7% -3,9% -3,7%
Var. Anual 25% 23% 29% 25% 28% 11% 19% 18% 22% 25% 26% 2%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. | May-11 ~ Ag/St1l  Oc/Dcll JnAi1l Ag/stll Jun-11 Ag/Oc11 May-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11
06/05/2010 796,00 791,89 801,81 819,01 819,45 828,27 665,00 675,00 834,22 840,39 844,58 848,10
Semana anterior| 1209,00 1215,38 1239,21 125787 123744 1252,43 887,00 1281,53 1291,45 1296,96 1302,69
02/05/11 1220,00 1216,93 1245,16 1260,92 1235,68 124957 880,00 890,00 1282,85 1291,89 1297,40 1303,13
03/05/11 1207,00 1190,69 1227,08 1244,46 1217,16 1231,49 890,00 895,00 1262,57 1272,27 1278,22 1283,95
04/05/11 1196,00 1178,24 1211,87 123351 1204,15 1216,28 1251,32 1260,36 1266,09 1272,27
05/05/11 1160,00 1150,35 1182,44 1201,40 1170,20 1185,74 853,00 858,00 1220,46 1228,62 123457 1240,52
06/05/11 1158,00 1163,81 1178,58 1200,59 1171,52 1184,64 1220,68 122773 1233,25 1238,54
Var. Semanal -4,2% -4,2% -4,9% -4,6% -5,3% -5,4% -3,3% -4,7% -4,9% -4,9% -4,9%
Var. Anual 45% 47% 47% 47% 43% 43% 28% 21% 46% 46% 46% 46%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTALDISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 27/04/11 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 74,8 6.331,5 347,2 130,2 4532,0
(Dic-Nov) (3.261,5) (101,8) (69,9) (2.180,7)
Maiz 10/11 96,1 9.216,4 6739 154,3 2.925,7
(Mar-Feb) (9.466,4) (656,6) (142,9) (3.630,0)
09/10 0,1 18.193,6 1.0435 908,6 15.980,9
(11.099,9) (1.455,6) (1.319,5) (10.020,1)
Sorgo 10/11 42,0 740,7 16,6 2,0 263,0
(Mar-Feb) (577,5) (73,9) (6,0) (255,0)
09/10 ) 1.930,3 1241 98,4 1.739,0
Sin datos (1.169,9) (72.3) (62,1) (1.095,0)
Cebada Cerv. 10/11(*) 13,0 8339 409,1 376,6 93,6
(Dic-Nov) (375,8) (335,7) (229,8) (146,0)
Soja 10711 410,2 8.643,7 3.651,9 599,6 765,0
(Abr-Mar) (11.271,7) (4.137,7) (1.140,5) (1.822,0)
09/10 17.267,6 3.020,8 2.598,6 12.137,2
(6.754,3) (1.711,5) (1.712,9) (3.847,9)

Girasol 10/11 10,9 114,7 20,6 73
(Ene-Dic) (20,1) (54) (2,6)

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

(**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, ajustados a FEBRERO.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 20/04/11
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
2.920,7 2.774,7 1.053,8 611,5
(2.610,0) (2.479,5) (751,7) (438,5)
11.740,7 11.740,7 6.287,4 1.472,7
(12.145,5) (12.1455) (8.419,6) (1.919,6)
38.132,4 38.132,4 16.829,3 15.021,7
(25.970,0) (25.970,0) (11.829,6) (11.319,0)
22117 22117 937,2 454,0
(1.451,7) (1.451,7) (709,4) (201,7)
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)
4,9 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

MAYOR INCERTIDUMBRE FRENA
RALLY EN LOS MERCADOS

Las dudas sobre la fortaleza de la ultima escala-
da de precios en los principales indices bursatiles
del mundo aumentaron la aversion al riesgo de los
operadores, quienes realizaron ventas masivas de
activos de riesgo e impulsaron los indices de
volatilidad a maximos de las Gltimas seis semanas.

Aquellas dudas se sustentaron, por un lado, por
los decepcionantes datos macros sobre la economia
estadounidense dados a conocer durante los Ulti-
mos dias; y por otro lado, por el creciente temor a
una desaceleracion en economias en desarrollo,
quienes habian resultado el motor de la recupera-
cion econdémica mundial, estamos hablando de Chi-
na, India y Brasil.

Con respecto al primer punto, se conocieron in-
formes que mostraron que el ritmo de expansion de
la actividad manufacturera de Estados Unidos se
desaceler6 en abril por segundo mes consecutivo,
mientras que las nuevas solicitudes de seguro de
desempleo subieron sustancialmente, cuando se
esperaba un abultado recorte. De todas maneras,
en relacién al nivel de empleo que mantiene en vilo
a todos los economistas, se conocidé otro informe
sobre el cierre de la semana que exhibia un inespe-
rado incremento en la creacion de empleo durante
el pasado mes.

Atendiendo al segundo punto, las expectativas
de la adopcion de nuevas medidas contractivas por

parte de los gobiernos, presagian una desaceleracién
de las fuertes tasas de crecimientos que han tenido
los citados paises en desarrollo.

En el pais carioca, cada vez es mayor el temor a
que mas medidas macroprudenciales y la elevada
inflacion desaceleren la economia, temor ratifica-
do por el FMI durante la semana.

Por otro lado, en el informe trimestral del Ban-
co Central de China, publicado el dia martes, se
sostuvo que no hay un limite absoluto sobre qué tan
alto se puedan situar los requerimientos a los ban-
cos chinos.

Finalmente, se teme que una subida mayor a la
esperada de las tasas de interés en India reduzca el
crecimiento econémico.

El petroleo crudo fue uno de los activos més afec-
tados por el cambio de sentimiento de mercado re-
gistrando el Petroleo tipo Brent una caida acumula-
da semanal del 14,7% .El oro negro recibié ademas
la presion por el incremento en los inventarios de
Estados Unidos mayor al esperado y los rumores de
que la OPEP considera subir sus limites formales de
produccion.

La caida del petroleo afect6 al mundo financie-
ro pero arrastrd principalmente a los papeles del
sector energético, que recordemos, habian sido uno
de los principales favorecidos en las recientes esca-
ladas de precio.

Las caidas en Wall Street fueron del 1,3%y 0,9 %
para el Dow Jones y Nasdaq respectivamente, mien-
tras que en la plaza Europea los que méas cayeron
fueron el Ibex de Espafia y el Cac de Francia con un
2,5y un 1,9% respectivamente. El viejo continente

Daily Merval: cautela en las subas y panico en las bajas
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continda intentando salir de la crisis financiera que
afecta la Zona Euro; por un lado celebré el acuerdo
de Portugal con la UE y el FMI para recibir un pa-
guete de préstamos de emergencia, mientras que
por otro resurgieron temores respecto de una even-
tual reestructuracién de la deuda de Grecia que lle-
varon al euro a caer mas de un 3% frente al dolar en
s6lo dos jornadas.

Volumenes Negociados

En la region, el indice Bovespa de Brasil cayé un
2,6%; mientras que el Merval, uno de los indices a
nivel mundial que menos subi6 la semana pasada,
fue uno de los que mas cay6 la semana que finaliza.
El indice local acumul6 pérdidas durante las ultimas
5 jornadas de un 2,7 %

Instrumentos/

dias 02/05/11 03/05/11

04/05/11

Total Variacion

05/05/11 06/05/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

739.000,00
629.484,26

751.000,00
598.061,67

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 180 165
Valor Efvo. ($) 11.500.252 9.305.249

304.548,00
309.804,74

164 230 77 816
13.295.579

35.300
50.605

1.829.848,0
1.587.955,8

-30,77%
-44,93%

2,26%

12.040.649 5.958.570 52.100.299 1,14%

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

12.129.736,2 9.903.310,6

13.605.383,7

12.040.649,2 6.009.175,6|  53.688.255,3 -1,30%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Coérdoba 1402, Entrepiso
S2000AWYV - Rosario - Argentina

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

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

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

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

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

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

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

* Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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