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POCAS OFERTAS PARA EL TRIGO
LOCAL

Después de una semana sin ofertas en el
mercado, los exportadores volvieron a bus-
car trigo de baja proteina. Las autorizacio-
nes para exportar este cereal aumentaron
la semana pasada y por ende, los
exportadores necesitan comprar la merca-
deria. No obstante ..................... Pag.9
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OTRA SEMANA SIN PRECIOS PARA
EL MAIZ LOCAL

Nuevamente esta semana el maiz paso
desapercibido, sin ofertas ni exportadores
interesados en comprar el cereal en el re-
cinto. El ultimo precio conocido fueron los
u$s 170 que el viernes pasado ofrecio la ex-
portacién para entregar en San Lorenzo y
enelmes ..oooveiiiiiiiiiiiiien Pag.10

Compras de soja 2010/2011
Toneladas Acumulado al 15/06 : 29,09 Mill.Ton.
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LOS VAIVENES EXTERNOS
INFLUYERON SOBRE EL
COMPORTAMIENTO DE LA SOJA

Al igual que el resto de los granos, la
soja comenzo la semana intentando recu-
perar las pérdidas cercanas al 4% que se re-
gistraron hasta el viernes previo, movimiento
que fue ayudado por ciertasi ...... Pag.12
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EL PECADO MONETARIO DE OCCIDENTE

Desde hace mucho tiempo discuten los economistas
las virtudes y defectos de los sistemas monetarios y, entre
ellos, las bondades o no de los tipos de cambios fijos o
fluctuantes. Hasta la guerra mundial de 1914 el sistema
monetario internaciona ..........cc.oceiieiiiiiiean.. Pag. 2

EL PECADO MONETARIO DE ARGENTINA

....El articulo 3° del capitulo | de la Carta Organica del
Banco Central de la Republica Argentina, Ley 24.144 y
modificaciones, establece: "Es mision primaria y funda-
mental del Banco Central de la Republica Argentina pre-
servar el valor de la moneda."

Rigurosamente, la moneda es en esenciay . .. Pag. 3

EL CONSUMO Y LOS STOCKS DE PETROLEO A
NIVEL MUNDIAL

El consumo de petréleo a nivel mundial asciende a al-
rededor de 85 millones de barriles por dia, es decir que en
un afio ese consumo es de:

85.000.000 barriles x 365 dias = 31.025 millones de
barriles.

Vamos a mostrar el consumo de petréleo en el 2009
para los principales paises del mundo:

1) Estados Unidos, Pag. 5
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Tras el breve alivio que brindd el comportamiento po-
sitivo de algunos mercados durante la semana pasada, la

presente volvid a mostrar bajas. .................... Pag. 28
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EL PECADO MONETARIO DE
OCCIDENTE

Desde hace mucho tiempo discuten los econo-
mistas las virtudes y defectos de los sistemas mone-
tarios y, entre ellos, las bondades o no de los tipos
de cambios fijos o fluctuantes. Hasta la guerra mun-
dial de 1914 el sistema monetario internacional era
de patron oro, es decir, las reservas de los bancos
centrales de los paises mas importantes del mundo
eran fundamentalmente de oro. Nuestro pais, rela-
tivamente pequerio en ese entonces, también inte-
graba el sistema monetario mundial. La relacién
cambiaria entre los paises integrantes del sistema
estaba determinada por el gramaje de oro de las
distintas monedas y, por lo tanto, era fija.

En 1910 Inglaterra, centro financiero mundial,
tenia inversiones externas mayores en un 40% a su
Producto Interno Bruto. Nuestro pais, con una po-
blacién ese afio de 6,8 millones de personas, tenia
una red ferroviaria de 28.000 kilometros, red que
crecia a més de 1.000 kilbmetros por afio y la mayor
parte de esa red era de capital extranjero (britani-
co o francés). A valores actuales esa red valdria al-
rededor de 28.000 millones de ddlares (los entendi-
dos mencionan la cifra de 1 mill6n de doélares por
kilometro de extensién).

El sistema de patrdn oro permitia inversiones de
largo plazo. El Dr. Roberto Cortés Conde, eminente

CONTENIDO

historiador de la economia argentina, sostuvo en
varias de sus intervenciones, que la tasa de inver-
sion de nuestro pais a principios del siglo XX era
equivalente a los niveles de inversién de la actual
China, y lo interesante, en el caso nuestro, era que
al ser un pais que generaba poco ahorro, a diferen-
cia del pais de Oriente, aquel ahorro venia del ex-
terior en su casi totalidad y ello ocurria por la gran
confianza que tenian en nuestra moneda.

La guerra de 1914-1918 distorsiond totalmente
la economia mundial. El sistema de convertibilidad
que existia en los principales paises fue suspendido
(también en Argentina), salvo en EE.UU., y para
frenar la inflacion tanto en Alemania como en otros
paises se aplicaron controles de precios, siempre
negativos (en Alemania esos controles se conocie-
ron como Plan Hindenburg). Al término del conflic-
to la hiperinflacion carcomio las monedas de varios
de los paises europeos (Austria, Alemania, Rusia,
Italia, Hungria, etc.) y hasta la misma Inglaterra vio
perder el valor de su moneda en algo mas de 10%
con respecto al délar estadounidense (recordemos
que en 1925, siendo Lord del Tesoro Winston
Churchill, se volvio a la paridad de preguerray esto
complicé aun més la economia de Inglaterra, tal
como lo habia previsto John Keynes).

Algunos economistas, entre ellos Gustav Cassel,
partiendo de la idea de la escasez de oro, recomen-
daron agregar en las reservas de los bancos centra-
les, billetes convertibles en oro y es asi que en la
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Reunién Monetaria de Génova de 1922 se adopto
esa recomendacion, creandose el patrén cambio oro.

En su libro "ElI Pecado Monetario de Occiden-
te", escrito en los afios sesenta, el eminente econo-
mista francés Jacques Rueff mostré que este siste-
ma de patron cambio oro fue el responsable de la
crisis mundial de 1930 (en realidad el trabajo de
Rueff data de principios de los afios '30). A pesar de
esto, ese sistema fue recreado por el tratado de
Bretton Woods a partir de 1945 y es responsable de
muchos de los eventos ocurridos con posterioridad.

En el llamado sistema de patron cambio oro, los
bancos centrales del mundo no tienen que tener en
sus activos exclusivamente oro sino que tienen divi-
sas convertibles en oro, mas concretamente, a par-
tir de 1945, dolares billetes. De esta manera, el
sistema es inflacionario dado que a la emision de
dolares por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos, se acompafia la emisién de moneda nacio-
nal en los paises que tienen a los ddlares como re-
serva. Por ejemplo, Francia tenia dolares billetes
en el activo del Banco de Francia y contra esos dé-
lares emitia francos. A su vez, esas reservas en do-
lares, para ganar intereses, se reenviaban a EE.UU.,
ingresando nuevamente en el sistema estadouniden-
se, del cual nunca salian. Es decir que las reservas
de los bancos centrales del mundo no fijaban limi-
tes a la emision monetaria de EE.UU. y el sistema
era inflacionario.

En las décadas del '50 y '60, y ante el pedido de
algunos paises de que EE.UU. devolviera el oro que
estaba detras de los billetes verdes, el pais del Nor-
te fue perdiendo reservas de oro, pasando de algo
mas de 20.000 toneladas en 1945 a 10.000 tonela-
das a fines de los afios sesenta. En 1968 el ddlar
estadounidense se declaré inconvertible de hecho,
aunque por pocos dias, y en agosto de 1971 esa
convertibilidad pas6 a ser de derecho. A partir de
alli, los tipos de cambio pasaron a ser fluctuantes y
se generd, después de 1973, el fuerte incremento
de la cotizacion del petréleo (hasta 400%) y de otras
materias primas, el endeudamiento a nivel mundial,
las crisis financieras de los paises endeudados a co-
mienzos de los '80 y las fluctuaciones constantes de
las principales monedas del mundo.

La moneda estadounidense, en franca deprecia-
cion en los altimos afios (de u$s 0,83 = euro 1, a
mediados de 2001, se cotizaba en estos dias en u$s
1,44 =euro 1, con una depreciacion de 73%) y al ser
la moneda con que se realiza el 80% de los negocios
internacionales, lleva a un artificial aumento de las
materias primas y a una distorsion en los precios
relativos.

No existe un sistema monetario internacional y

la economia como ciencia no es vista por la gente
como una disciplina seria. Lamentable.

EL PECADO MONETARIO DE
ARGENTINA

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central de la Republica Argentina, nos ha hecho
llegar el articulo que sigue, que lleva un titulo si-
milar al libro mencionado del economista Rueff.

El articulo 3° del capitulo | de la Carta Organica
del Banco Central de la Republica Argentina, Ley
24.144 y modificaciones, establece: "Es mision pri-
maria y fundamental del Banco Central de la Repu-
blica Argentina preservar el valor de la moneda."

Rigurosamente, la moneda es en esencia y pri-
mariamente, el resultado del trabajo de los hom-
bres y su acumulacion en bienes, representa la pro-
piedad. La estabilidad monetaria, o sea el creci-
miento de la moneda estricta y rigurosamente, acor-
de con el crecimiento de la produccion, hace a la
sustancia del derecho, de la justicia y de la econo-
mia.

El 27 de Mayo de 2007, la Comisién de Finanzas
de la Camara de Diputados de la Nacion, encargada
de la Modificacion de la Carta Organica del BCRA,
avanzd sobre el mencionado Articulo 3°, todavia
vigente, en la forma que sigue: "Es mision primaria
y fundamental del Banco Central de la Republica
Argentina preservar el valor de la moneda de un
modo consistente con las politicas orientadas a ase-
gurar un alto nivel de actividad y asegurar el maxi-
mo empleo de los recursos humanos y materiales
disponibles, en un contexto de expansidn sustenta-
ble de la economia." Adicionalmente, el nombrado
Dictamen cita: "En la formulacion y ejecucion de las
politicas monetaria, financiera y cambiaria, el Ban-
co coordinara su cometido con el Poder Ejecutivo
Nacional, sin estar sujeto a 6rdenes, indicaciones o
instrucciones de este Ultimo respecto del manejo
de los instrumentos de su competencia.”

Recientemente, un proyecto existente en la Co-
mision de Economia del Senado de la Nacién, inten-
ta modificar el Articulo 3° de la Carta Organica del
BCRA, con nuevos objetivos y funciones de la Insti-
tucion, incorporandole "Como mision primariay fun-
damental, la de crear condiciones que permitan
mantener un desarrollo econémico ordenado y cre-
ciente, con sentido social, un alto grado de ocupa-
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cion y el poder adquisitivo de la moneda", obligan-
dola a "coordinar su cometido con el Poder Ejecuti-
vo Nacional". Tal proyecto, en sus fundamentos, se-
flala: "Entendemos que la relativa autonomia de un
Banco Central, no puede ser confundida con una
pretendida independencia, porque las divisas que
reune y sostienen el sistema financiero provienen
de la actividad productiva de la Nacién".

Es de sefialar que la Carta Organica del BCRA,
ya tuvo importantes reformas en afios anteriores,
que le permitieron flexibilizar los préstamos y los
créditos al Gobierno Nacional, y también, financiar
al sistema financiero. No obstante, no se tuvo nece-
sidad de la modificacion del Articulo 3°, que consti-
tuye el emblema institucional bésico y sustancial
de lo que es "la moneda" que agrupa en ajustada
sintesis, los derechos del individuo, como son la vida,
la libertad, el trabajo y la propiedad, que son ante-
riores al "contrato social”, que idealiz6 al Estado,
que con su tutela, los deberia garantizar a través
de la preservacion indubitable de la moneda.

En breve resefia, por la Ley 25.562 del afio 2002,
se permitio que el BCRA financie al Tesoro Nacional,
estableciendo un limite denominado - "Adelantos
Transitorios al Gobierno Nacional" - del 10 % de los
recursos en efectivo obtenidos por el Sector Publi-
co, en los Gltimos 12 meses. Por su parte, la Ley
25.780 del afio 2003, permitio a la Institucién efec-
tuar "Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional"
por hasta un monto equivalente al 12 % de la Base
Monetaria. La Ley 26.422, del afio 2008, introdujo
una adicional modificacién a la Carta Orgéanica del
BCRA, manteniendo los "Adelantos Transitorios" por
el limite de los recursos en efectivo del Gobierno
Nacional, pero agregando, que "los pagos pueden
responder no solamente, a Organismos multilaterales
de crédito, sino también, a otras obligaciones de-
nominadas en moneda extranjera".

Como consecuencia de tales modificaciones, los
"Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional" al 7
de Junio de 2011, ascienden a $ 46.230,0 millones

A tal importe hay que agregarle como
financiamiento fiscal, la Letra intransferible del
Tesoro Nacional vencimiento 2016, por $ 39.002,0
millones (US$ 9.530,1 millones), por el pago reali-
zado por el BCRA al Fondo Monetario Internacional,
en el afio 2006, autorizada por el Congreso Nacio-
nal.

Adicionalmente, en Marzo de 2010, se incorpord
en el Activo del BCRA, bajo Titulos Publicos, las
Letras intransferibles vencimiento 2020, Decreto
297/10y Decreto 298710 por $ 8.350,3 millonesy $
17.933,3 millones respectivamente (total US$ 6.569
millones). En Enero de 2011, el financiamiento del

BCRA al Sector Pablico, aumentd en $ 30.710,1 mi-
llones (US$ 7.504 millones), bajo Titulos Publicos,
Letra intransferible Decreto 2054/10, vencimiento
2021 y $ 8.681,8 millones (US$ 2.121,4 millones)
Letra intransferible Decreto 276/11, vencimiento
2011. Las Letras intransferibles se corresponden con
el pago de Obligaciones externas, pagadas en el 2010
y a pagar en el 2011, por el Tesoro Nacional.

También, al 7 de Junio de 2011, bajo Titulos
Pablicos, Cartera Propia del BCRA, bajo el rubro
Otros se muestran $ 20.767, 9 millones.

El monto total del financiamiento fiscal realiza-
do por el BCRA, al 7 de Junio de 2011, alcanza a $
172.989 millones, equivalente a US$ 42.270 millo-
nes. Consecuente con ello, en los Gltimos 12 meses,
los Medios de Pago (Agregado Monetario M2) aumen-
taron 38,7 %.

En apariencia y acorde con el Dictamen de la
Comision de Finanzas de la CAmara de Diputados de
la Nacion y de adicionales proyectos presentados en
la Comision de Economia del Senado Nacional, las
necesidades del Gobierno Nacional serian ya
superadoras y ascendentes, e incluso, estarian en
colisién con el indubitable deber de resguardar el
valor de la moneda nacional, o sea el valor del in-
greso y del ahorro de la poblacién.

Las autoridades nacionales en repetidas ocasio-
nes han definido la realizacién de politicas moneta-
rias laxas, pero sin perder el enfoque de una disci-
plina central normativa (Art. 3° CO. BCRA), cuyo
"forzamiento" a través de concepciones
desarrollistas, podria poner en seria situacién de
vulnerabilidad el citado ahorro nacional y la inver-
sién productiva.

En la consideracidn del preclaro economista fran-
cés Jacques Rueff (1896-1978), la emision sin res-
paldo, generalmente atribuible a concepciones po-
liticas o incluso sociales de dudosa valoracion de
justicia, constituye "El mayor pecado monetario de
Occidente". Nuestro pais en los ultimos afios esta
cayendo paulatina, pero acentuadamente, en el
desequilibrio fiscal y en el envilecimiento de su
moneda.

Probablemente, estemos asistiendo en un nuevo
"Pecado Monetario de Argentina" con el envileci-
miento y rechazo de su moneda.

Rodolfo C. Rossi

Buenos Aires, lunes 20 de Junio de 2011.
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EL CONSUMO Y LOS STOCKS DE
PETROLEO A NIVEL MUNDIAL

El consumo de petréleo a nivel mundial ascien-
de a alrededor de 85 millones de barriles por dia, es
decir que en un afio ese consumo es de:

85.000.000 barriles x 365 dias = 31.025 millones
de barriles.

Vamos a mostrar el consumo de petroleo en el
2009 para los principales paises del mundo:

1)Estados Unidos, con un consumo de 18.686.000
barriles por dia. El consumo anual fue de 6.820 mi-
llones de barriles y asciende al 22% del consumo
mundial.

2)China, con un consumo de 8.625.000 barriles
por dia. El consumo anual fue de 3.148 millones de
barriles y asciende al 10,2% del consumo mundial.

3)Japodn, con un consumo de 4.396.000 barriles
por dia. El consumo anual fue de 1.605 millones de
barriles y asciende al 5,2% del consumo mundial.

4)India, con un consumo de 3.183.000 barriles
por dia. El consumo anual fue de 1.162 millones de
barriles y asciende al 3,7% del consumo mundial.

5)Rusia, con un consumo de 2.695.000 barriles
por dia. ElI consumo anual fue de 984 millones de
barriles y asciende a 3,2% del consumo mundial.

6)Arabia Saudita, con un consumo de 2.614.000
barriles por dia. El consumo anual fue de 954 millo-
nes de barriles y asciende a 2,9% del consumo mun-
dial.

7)Alemania, con un consumo de 2.422.000 ba-
rriles por dia. El consumo anual fue de 884 millones
de barriles y asciende a 2,8% del consumo mundial.

8)Brasil, con un consumo de 2.405.000 barriles
por dia. ElI consumo anual fue de 878 millones de
barriles y asciende a 2,8% del consumo mundial.

9)Corea del Sur, con un consumo de 2.327.000
barriles por dia. El consumo anual fue de 849 millo-
nes de barrilesy asciende al 2,7% del consumo mun-
dial.

10)Canada, con un consumo de 2.195.000 barri-
les por dia. El consumo anual fue de 801 millones de
barriles y asciende al 2,6% del consumo mundial.

Siguen otros muchos paises. ElI consumo de Ar-
gentina fue de 473.000 barriles por dia. EI consumo
anual fue de 173 millones de barriles y asciende al
0,6% del consumo mundial.

Con respecto a las reservas de petréleo hay di-
ferencias entre las distintas fuentes. El mismo con-
cepto debe ser aclarado. Reservas probadas son
aquellas de las que existe una razonable certeza,
de 90% de confianza, de ser recuperable bajo las

existentes condiciones econémicas y politicas, con
la tecnologia existente. Los especialistas la deno-
minan P90. También son conocidas en la industria
como 1P.

A comienzos del corriente afio las reservas se
estimaban en:

1)Venezuela: 298.000 millones de barriles, que
a la produccién actual del pais alcanzarian para 201
anos.

2)Arabia Saudita: con 267.000 millones de barri-
les, que a la produccién actual del pais alcanzarian
para 75 afios.

3)Canada: con 179.000 millones de barriles, que
a la produccién actual del pais alcanzarian para 188
afios. Muchos expertos estiman que las reservas de
Canada (considerando las arenas petroliferas) as-
cenderian a un total entre 1 billén a 3 billones de
barriles.

4)Iraqg: con 143.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 112
anos.

5)Irdn: con 138.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 95
anos.

6)Kuwait: con 104.000 millones de barriles, que
a la produccién actual del pais alcanzarian para 110
anos.

7)Emiratos Arabes: con 98.000 millones de ba-
rriles, que a la produccién actual del pais alcanza-
rian para 93 afios.

8)Rusia: con 60.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 17
anos.

9)Kazakhstan: con 47.000 millones de barriles,
que a la produccion actual del pais alcanzarian para
93 afios.

10)Libya: con 41.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 66
anos.

11)Nigeria: con 36.000 millones de barriles, que
a la produccion actual del pais alcanzarian para 41
anos.

12)Estados Unidos: con 21.000 millones de ba-
rriles, que a la produccién actual del pais alcanza-
rian para 8 afios.

13)China: con 16.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 11
anos.

14)Qatar: con 15.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 46
anos.

15)Algeria: con 12.000 millones de barriles, que
a la produccion actual del pais alcanzarian para 15
afios.
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16)Brasil: con 12.000 millones de barriles, que a
la produccion actual del pais alcanzarian para 14
anos.

17)México: con 12.000 millones de barriles, que
a la produccion actual del pais alcanzarian para 9
anos.

Como se ha expresado en este Semanario en dis-
tintas oportunidades es fundamental la busqueda
de energias sustitutivas renovables. La pretension
de algunos de los lideres politicos del mundo de hacer
mas lento el crecimiento de la economia, especial-
mente de los paises subdesarrollados, es injusto, y
mas cuando el consumo energético en su mayor parte
es realizado por los paises desarrollados, que tam-
bién son los més contaminantes del medio ambien-
te.

REACCION ANTE EL AUMENTO DE
LOS PRECIOS DE LOS GRANOS

Desde hace un tiempo, y liderada por el Presi-
dente de Francia, se asiste a una fuerte envestida
contra el aumento en el precio de los granos y de
los alimentos, a los que se hace responsable de in-
crementar la miseria y el hambre en el mundo. Las
causas que provocan el aumento de los precios de
los granos y alimentos serian el destino de los mis-
mos para la elaboracion de biocombustibles, la ac-
cion de las empresas multinacionales, de los
especuladores y otras. Como una politica a seguir
se busca llegar a un acuerdo para limitar esos au-
mentos y se habla de controles de precios.

Es nuestra impresién que semejante programa
no tiene fundamento y la razon para sostener esto
la podemos sintetizar de la siguiente manera:

a)La produccién mundial de granos (cereales y
semillas oleaginosas) esta en el orden de 2.700 mi-
llones de toneladas. Estimando un precio promedio
cercano a los u$s 250 por tonelada, tendriamos tran-
sacciones totales por u$s 675.000 millones.

b)El consumo mundial de petrdleo asciende a 85
millones de barriles por dia o 31.025 millones de
barriles por afio. A un valor promedio de u$s 92 el
barril, tendriamos transacciones por u$s 2,85 billo-
nes.

C)EI principal contrato de futuro granario es el
de maiz en el CBOT, de 127 toneladas, del cual se
negociaron el afio pasado 69.841.420 contratos. Es
decir que estos contratos son por 8.870 millones de
toneladas. A una cotizacion de u$s 150 la tonelada,
el valor de esas transacciones es igual a u$s 1,33
billones.

d)El segundo contrato de futuro granario es el
de soja en el CBOT, de 136 toneladas, del cual se
negociaron 36.933.960 contratos. Es decir que es-
tos contratos son por 5.023 millones de toneladas. A
una cotizacidn el afio pasado de u$s 350 la tonela-
da, el valor de esas transacciones fue igual a u$s
1,76 billones.

e)El contrato de futuro mas importante de ener-
gia es el de petréleo crudo WTI, negociado en el
NYMEX, de 1.000 barriles cada contrato, del cual se
negociaron 168.652.141 contratos. Es decir que se
negociaron 168.652 millones de barriles. Estimando
para el afio pasado un valor de u$s 78 el barril, las
transacciones fueron por u$s 13,15 billones.

f)De petréleo crudo Brent, negociado en el ICE
Futures Europe, de 1.000 barriles cada contrato, se
negociaron 100.022.169 contratos de futuro, en decir
100.022 millones de barriles. Estimando para el afio
pasado un valor de u$s 82 el barril, tenemos tran-
sacciones por u$s 8,2 billones.

g)El principal contrato de futuro de tasas de in-
terés es el Eurodollar 3 meses, negociado en el CME,
de un valor de u$s 1.000.000 cada contrato. Duran-
te el afio pasado se negociaron 510.955.113 contra-
tos. El valor de esas negociaciones fue de u$s 511
billones, alrededor de 7 veces del Producto Bruto
Mundial. A esos contratos de futuro hay que agregar
las opciones que llegaron a 106.893.369 contratos,
también de u$s 1.000.000 cada contrato. El valor
negociado en opciones fue de u$s 107 billones.

h)Durante el afio pasado se negociaron en total
(de futuros y opciones), y para todas las categorias,
22.295 millones de contratos. De este total, de in-
dices de acciones se negociaron 7.414 millones de
contratos, de acciones 6.285 millones, de tasas de
interés 3.209 millones, de divisas 2.402 millones,
de commodities agricolas (granos, harinas, aceites,
azUcar, carne, algodon, etc.) 1.305 millones de con-
tratos, de productos energéticos (petréleo, gas, etc.)
724 millones de contratos, de metales 644 millo-
nes, de metales preciosos 175 millones y de otros
138 millones.

Los contratos de futuros y opciones, como tam-
bién las negociaciones de disponible, muestran cla-
ramente que las materias primas agricolas, a pesar
de ser muy importantes, son solo una fraccion de
las transacciones en materias primas energéticas.
En los mercados de disponible, las transacciones de
petréleo son cerca de 5 veces mas importantes que
las de todos los granos. Y en los mercados de futu-
ro, las transacciones de contratos de petréleo son 7
veces mayores que las de maiz y soja. En resumen,
son mucho mas importantes las transacciones de
energéticos y, muchisimo més las transacciones de
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tasas de interés (estas Ultimas alrededor de 200
veces mayores). El querer controlar el incremento
de los precios de las materias primas agricolas po-
niendo restricciones a la especulacion es como que-
rer tapar la luz del sol con la mano.

Siempre se ha exagerado el poder econémico de
las empresas multinacionales que se dedican a la
comercializacién de granos, subproductos y aceites
(incluyendo otros rubros alimenticios), y en parte
eso se debe a una lectura superficial de la obra de
Morgan "Los traficantes de granos". El rubro de la
comercializacién granaria, con ser importante y muy
competitivo, no es mas que una pequefia fraccién
de la comercializacién mundial de todos los produc-
tos.

De las empresas de la comercializacion granaria
y otros rubros alimenticios, la que ocupa el primer
lugar en el mundo es Cargill que, segun el balance
fiscal al 2010, tuvo ventas por u$s 107.900 millo-
nes, con utilidades de u$s 2.600 millones. La rela-
cion de utilidades sobre ventas en los ultimos cinco
ejercicios estuvo entre 2,05% y 3,02%. Para un com-
pleto estudio sobre esta empresa, sus origenes y
desarrollo, ver la obra en dos volimenes de Wayne
G. Broehl, Jr. "Cargill. Trading The World's Grain",
University Press of New England, Hanover, 1992.

Otra de las importantes multinacionales en el
negocio de granos y alimentos es ADM (Archer Daniels
Midland Company), que tuvo ventas mundiales, se-
gun el Annual Report 2010, de u$s 61.682 millones y
utilidades netas de u$s 1.930 millones. La utilidad
neta sobre ventas fue de 3,13% y el retorno a la
inversion del capital de 9,7%. Para un estudio de
esta empresa se puede consultar la obra de James
B. Lieber, "Rats in the Grain", New York, 2000.

Otra de las grandes empresas multinacionales
en el comercio de granos es Bunge Limited. Su ba-
lance consolidado a nivel mundial con sus subsidia-
rias muestra ventas totales para el afio 2010 por u$s
45.707 millones y utilidades netas por u$s 2.388
millones. La relacion utilidades netas sobre ventas
ascendio al 5,2%, aunque en los afios anteriores fue
bastante menor: 0,8% en el 2009 y 2,52% en el 2008.

Las mencionadas y otras, en conjunto, son una
pequefia fraccion de las transacciones comerciales
de los distintos productos y servicios a nivel mun-
dial.

En la Republica Argentina (segln Informe 42 de
la AFIP al 19 de junio del corriente) las exportacio-
nes de granos, subproductos y aceites fueron lleva-
das a cabo por 54 empresas de las cuales 27 se con-
sideran como grandes empresas. Las ventas totales
por las 54 empresas fueron de $ 58.118 millones, de
las que correspondes a los grandes exportadores $

56.768 millones. El resultado contable en el 2010
después de impuestos fue de $ 1.367 millones, con
un ratio sobre ventas de 2,41%.

El ratio utilidades sobre ventas en este tipo de
empresas es pequefio y es por ello que las mismas
necesitan cubrirse en mercados de futuros para no
ser afectadas por la volatilidad de los precios. El
ratio utilidades/patrimonio neto oscila alrededor del
10%, aunque a veces es mayor y a veces menor.

Por otro lado, el mismo Boletin 42 de la AFIP
informa que las ventas de las sociedades de todas
las actividades llegaron a 2.097.986 millones de
pesos con un resultado contable después de impues-
tos de 151.016 millones.

Las ventas de las exportadoras de granos en re-
lacion a las ventas del conjunto de todas las socie-
dades es igual al 3,35%, mientras las utilidades des-
pués de impuesto es igual a 0,91%.

Volviendo a la intensién de G20, y especialmen-
te de las autoridades francesas, de controlar los
precios de las materias agricolas, ello produciria un
desorden en los mercados de futuros de mundo, con
cuantiosas pérdidas para muchos de los operado-
res. Esto hace pensar que el Presidente de Francia
no tiene en claro para que existen los mercados de
futuros y opciones. La posicién asumida por las au-
toridades argentinas y brasilefias han sido las co-
rrectas, pero seria interesante que los controles de
precios sobre algunos productos se eliminaran tam-
bién en los mercados internos de los distintos pai-
ses, entre ellos el nuestro.
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TRIGO

El trigo se negoci6 al menor valor de todo el afio

Transcurri6 otra semana negativa para los pre-
cios de los granos y nuevamente fue el trigo quien
lidero las caidas. En el caso del cereal, la tendencia
bajista fue provocada por la masiva liquidacion de
fondos y magnificada por la creciente corriente de
exportaciones que se registro en la region del Mar
Negro, ilustrada por una venta de trigo ruso a Tunez
a un precio muy inferior al de Estados Unidos y Eu-
ropa.

Desde los fundamentals el trigo encuentra razo-
nes suficientes para bajar:

-En Europa, las recientes lluvias ayudaron a los
cultivos que fueron afectados por la fuerte sequia
durante la primavera. Sin embargo, la cosecha en
los principales productores (Alemaniay Francia) ain
seria menor a la del afio previo. Segun los analistas,
el tamafio y la calidad seran mejores de lo que se

c
6
] B

sgte i T ag

k.

Condmion Year

Good + Excellent
(patcent)

LIRS

§a oo

L5 -

i

gi Planted

£k

2010
e | Gee | e | L&

Crop Progress and Condition: Winter wheat in United States , 2011

_Frﬂgll‘lt V“l_lj P — EaLk

esperaba pero es demasiado tarde para una recupe-
racion total.

-En Estados Unidos, avanzé a buen ritmo la co-
secha de trigo de invierno. Hasta el domingo, los
productores habian trillado el 31% de los cultivos,
superando al 17% del afio pasado y al 22% del pro-
medio. En Kansas (el mayor estado productor de
trigo duro colorado de calidad molinera) los rindes
son variables y la recoleccién fue activa durante el
fin de semana.

-A nivel mundial, mejoraron las perspectivas res-
pecto a la oferta total. El Ministerio de Agricultura
de Ucrania (uno de los principales productores y
exportadores) aumento su estimacién de la cosecha
de granos hasta los 50 millones de toneladas. Una
mayor produccion permitiria incrementar las expor-
taciones.

Sin embargo, hay ciertos elementos que podrian
servir de apoyo para los precios, entre ellos, la de-
manda por el cereal estadounidense que se mantie-
ne firme. ElI USDA sefial6 que la semana pasada se
exportaron 661.300 toneladas, superando al rango
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estimado por el mercado entre 350.000 a 650.000
toneladas. Esta cifra representa un crecimiento del
45% respecto al informe previo y se fundamenta en
los menores precios que incentivaron a los compra-
dores. A esto se suma la mayor demanda que pro-
viene del reemplazo del maiz por otros granos
forrajeros (como el trigo) ante los elevados precios
del primero.

En Canada, la siembra del cereal de primavera
fue menor a la esperada debido al clima excesiva-
mente himedo. Segln la agencia Statistics Canada,
los productores plantaron 23,6 millones de acres, lo
gue si bien representa un aumento del 11,9% res-
pecto al afio pasado denota una caida respecto a las
estimaciones de abril. Sin embargo, los operadores
consideran que dicha estimacion es demasiado op-
timista a la luz de las recientes inundaciones, pos-
teriores al relevamiento previo al informe.

En Argentina, las fuertes lluvias interrumpieron
las siembras de la nueva cosecha 2011/12 y esto
podria causar una reduccion en la superficie esti-
mada.

No obstante, los factores bajistas predominaron
y a esto se sumo la incertidumbre por la economia
global, con la mira en la crisis de deuda en Grecia.
El miércoles, el dia de mayor presién, la posicion
julio cay6 un 5,5% hasta el valor méas bajo de los
ultimos once meses. Tras un respiro el jueves, el
viernes los precios volvieron a operar en terreno
negativo registrando una caida del 2% diario y del
5,6% semanal y cerrando la posicién julio a 233,6
dolares, siendo el valor méas bajo desde mediados
de noviembre del afio pasado.

Pocas ofertas para el trigo local
Después de una semana sin ofertas en el merca-

Cereales: ROE Verde aprobados

do, los exportadores volvieron a buscar trigo de baja
proteina. Las autorizaciones para exportar este ce-
real aumentaron la semana pasada y por ende, los
exportadores necesitan comprar la mercaderia. No
obstante el precio ofrecido fue menor al nivel de la
semana pasada, cuando se pagd u$s 200 la tonela-
da. En estos ultimos dias, las ofertas fueron por u$s
195 para entregar en julio en Punta Alvear y con
proteina maxima de 9,5%, pero s6lo dos dias estu-
vieron presentes los compradores.

Este valor esta muy por debajo de la capacidad
tedrica de pago de la exportacion. Este valor, cono-
cido como FAS Tedrico o Valor de Mercado para el
Ministerio, nos indica el precio que podria pagar el
sector exportador por el trigo, partiendo de un pre-
cio de venta FOB en el mercado externo y teniendo
en cuenta una determinada estructura de gastos.
Considerando el FOB oficial para el embarque mas
cercano, el precio te6rico ronda los u$s 246 como
promedio semanal mientras que el valor teérico
partiendo del FOB de mercado para entrega en ju-
lio reporta un promedio de u$s 237. La diferencia
con el precio real ofrecido oscila entre u$s 40 y u$s
50 en perjuicio de los productores. Ni siquiera el
valor tedrico del Ministerio esta en linea con el pre-
cio real ya que al jueves, los $991 fijados equivalian
a u$s 242 que también superan a lo ofrecido en el
mercado.

De acuerdo al ultimo informe del Ministerio, la
exportacion ha comprado 7,4 millones de toneladas
mientras que el sector industrial adquiri6é hasta el
momento 3,6 millones. Esto quiere decir que de los
14,7 millones de toneladas estimados por el gobier-
no, un 75% ya ha sido adquirido por los participan-
tes del mercado.

Si analizamos los principales destinos del cereal

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 326304 15277545  15.603.849
ENERO 43912 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
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 12.945 55.452 68.397 75.000 86.700 1.414.676 1.501.376
1° Sem JUNIO 977 68.776 69.753 1.050 161.684 162.734
2° Sem JUNIO 94.541 94.541 181.500 6.254 478.405 484.659
3° Sem JUNIO 777 951 1728 126.428 45557 292.500 338.057
21/06/2011 840 840 155.000
22/06/2011 200 17.937 18.137
23/06/2011 37.161 37.161 500 500
24/06/2011 700 783 1.483
Total 2011 85.666 2.203.629 2.289.295 1.018.134 255.656 8.644.545 8.900.201

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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argentino, se puede observar entre el ci-
clo 2008/09 y 2009/10 una caida en la

Destinos de la produccion Argentina de trigo

demanda del grano para exportacién tan-
to en volumen como en participacion so-
bre el total de la produccion. Esta me-
nor cantidad responde a varios factores
entre ellos, la menor oferta, los conti-
nuos cierres y aperturas del registro de
exportacion, la existencia de cupos, etc.
Si bien en la campafia 2010/11 el volu-
men aumento, la suba responde sélo a la
mayor produccién. La demanda para mo-

en millones de tn

lienda es menos oscilante que la deman-
da para exportacién y se ha mantenido
en niveles préximos a los 5 a 6 millones

00/01

01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10e 10/11p

Exportaciones  ENMolienda  [0tros Usos  —=Produccion oficial

de toneladas. Esto puede verse en el gréafico de la
portada.

En esta semana, al igual que en la anterior, no
se escucharon precios en el recinto por el trigo de
la nueva cosecha. Sin embargo, el informe de com-
pras del Ministerio muestra algunos negocios reali-
zados por el sector exportador, que hasta el 15/06,
acumula compras por un total de 502.900 tonela-
das.

Respecto a los valores de exportacion del trigo
argentino, el precio FOB oficial para el embarque
mas cercano mostré un promedio de u$s 341 mien-
tras que para la entrega en julio el FOB de mercado
promedié hasta los u$s 332. Para la nueva cosecha,
el precio promedio fue de u$s 320.

Respecto a las proyecciones de la nueva cose-
cha, el ultimo informe oficial estimé la superficie
en 4,7 millones de hectareas, cantidad que supera
en un 6,8% a al del ciclo pasado. Hasta el momento
se sembré un 44% del area, por encima del 43% a la
misma época del afio pasado. Sin embargo, la ven-
tana 6ptima de siembra se encuentra préxima a fi-
nalizar y hay quienes creen que las lluvias podrian
retrasar las actividades con consecuencias directas
en la superficie final.

MAIzZ

Otra semana sin precios para el maiz local

Nuevamente esta semana el maiz pasé desaper-
cibido, sin ofertas ni exportadores interesados en
comprar el cereal en el recinto. El dltimo precio
conocido fueron los u$s 170 que el viernes pasado
ofrecié la exportacién para entregar en San Loren-
zo y en el mes de agosto.

Si tenemos en cuenta el valor tedrico, es decir,

el precio que podria pagar la exportacion de acuer-
do a una determinada estructura de costos y a un
precio FOB de venta al exterior para el mes de ju-
lio, el precio deberia rondar los u$s 223 por tonela-
da o el equivalente a $ 914 aproximadamente. El
valor de mercado fijado por el Ministerio para el
jueves fue de $ 891, con bajas el viernes hasta los
$885 la tonelada.

Practicamente no hubo autorizaciones de ven-
tas al exterior durante la semana que transcurrid,
tal como se desprende de los informes sobre com-
promisos al exterior publicados por la ex ONCCA y
como se observa en el cuadro adjunto. Sin embar-
go, el total autorizado en junio por el momento es
cercano a las 986.000 toneladas y que sumado a las
autorizaciones de meses anteriores muestran un
acumulado de 8,9 millones de toneladas para el 2011
y de 9,9 millones para el ciclo 2010/11.

El precio FOB de exportacién, tomando el em-
barque mas cercano publicado por la Secretaria,
oscild entre u$s 300 y u$s 291, respondiendo a la
caida que se observo en el mercado de Chicago,
que es el referente para el célculo de nuestros va-
lores de venta al exterior.

La actividad en el mercado depende de la nece-
sidad que muestre el sector exportador para hacer
frente con sus compromisos al exterior. De acuerdo
al ultimo informe del Ministerio, hasta el 15/06 la
exportacién habia comprado 10,9 millones de tone-
ladas del cereal de la cosecha 2010/11, lo que re-
presenta un 50% de la produccion estimada por el
gobierno en 21,6 millones.

Si bien no hay valores ofrecidos para el maiz
nuevo, del ciclo 2011/12, el mencionado informe
reportd compras de los exportadores por 380.000
toneladas. Esto muestra un avance respecto al afio
pasado, cuando recién a finales de julio comenza-
ron a registrarse adquisiciones.

Segun el dltimo informe del Ministerio, los pro-
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320

Evolucién precios Maiz CBOT

Respecto a la po-
tencial produccién,
las condiciones de
los cultivos mejora-
ron la semana pasa-
da, con un 70% de las
plantas en condicio-
nes entre buenas y
excelentes, por en-
cima del 69% del in-
forme previoy en li-
nea con lo esperado
por el mercado. En
relacién a la salud de
la economia global,
durante toda la se-
mana los movimien-
tos del dolar y del
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petroleo marcaron la
direccion de los gra-

ductores argentinos cosecharon un 85% del area es-
timada o el equivalente a 3,06 millones de hecta-
reas, ritmo que es menor al 88% que se habia levan-
tado en esta época pero el afio pasado. La Pampa es
la provincia con mayores retrasos seguida por Santa
Fe y Cérdoba. En muchas zonas las lluvias retrasa-
ron las actividades en los campos.

Influencias externas y mejores perspectivas de
produccion frenaron al maiz

Después de haber caido cerca del 12% la semana
pasada, los precios, justificados en que el mercado
se encontraba sobrevendido y con la ayuda de algu-
nas influencias externas, comenzaron esta nueva
semana con pequefias mejoras. Sin embargo, las
mejoras no pudieron sostenerse ya que el miérco-
les, una masiva liquidacién de posiciones por parte
de los fondos provoco una caida diaria mayor al 4%
e incluso algunos contratos alcanzaron el limite dia-
rio de variacién permitido.

Los precios del maiz, que el pasado 10/06 tre-
paron hasta los u$s 310, creciendo un 124% desde la
misma fecha del afio previo, cayeron desde enton-
ces un 15% para situarse el viernes en u$s 263,7.

No obstante, pareceria que la debilidad de los
valores no esta sostenida por nuevos fundamentals.
La constante suba de los precios viene respondien-
do a los ajustados stocks del cereal estadounidense
(que se encuentran en el nivel mas bajo de los ulti-
mos 15 afios), a la incertidumbre respecto a la po-
tencial produccion y a las preocupaciones por la salud
de la economia global.

nos. Los mercados
estan preocupados por la situacién en Grecia y las
expectativas de que se resuelva el problema de su
deuda, asi como también por el ritmo del crecimien-
to econémico tras algunos indicadores no demasia-
do optimistas en relacién al mercado laboral y las
reservas de crudo, entre otros.

Los elevados precios del cereal afectaron a la
demanda interna y externa. Por el frente externo,
se corrobora en las menores cifras de exportacio-
nes. Segun el USDA, la semana pasada las ventas
externas cayeron un 40% (aln con los menores pre-
cios) ya que la fuerte competencia proveniente de
granos alternativos mas baratos (como el trigo) res-
tringi6 la demanda.

La demanda interna también se vio afectada. El
sector ganadero (que utiliza el cereal para alimen-
tacion) asi como el sector productor de etanol re-
gistraron aumentos en los costos que impactaron de
manera negativa en sus margenes de rentabilidad.

Sin embargo, las proyecciones apuntan a un con-
tinuo crecimiento de la demanda de alimentos a
nivel global. Esto genera mayor presion sobre Esta-
dos Unidos, que es el principal exportador del ce-
real, y que necesita de una abundante cosecha como
para compensar la caida en otros paises producto-
res. Es por ello que el Medio Oeste necesita un cli-
ma favorable para los cultivos que le permita pro-
ducir una cosecha que sea suficiente para cubrir la
demanda exportadora.

Un buen clima en el mes de julio, cuando las
plantas ingresan en la fase de polinizacién y deter-
minan los rindes, podria atenuar las pérdidas. Pero
las condiciones necesitan ser excepcionalmente
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buenas para compensar los efectos adversos de las
plantaciones tardias debido al exceso de humedad.

En la semana hubo rumores de que un frente de
clima excesivamente seco y caluroso se desenvol-
veria en el mes de julio en el Medio Oeste. Si bien
estas condiciones ahora son favorables, si persisten
podrian causar problemas a los cultivos. También
existieron rumores de que China habia adquirido el
cereal. Sin embargo, la sequia y el calor que se es-
peraban ya no se encuentran entre los prondsticos y
los rumores de las compras chinas no fueron confir-
mados.

Habra que ver el impacto que tendra en los pre-
cios el informe sobre stocks que el préximo 30/06
publica el USDA y que es aguardado con gran interés
por los participantes del mercado.

SOJA

Los vaivenes externos influyeron sobre el
comportamiento de la soja

Al igual que el resto de los granos, la soja co-
menzo6 la semana intentando recuperar las pérdidas
cercanas al 4% que se registraron hasta el viernes
previo, movimiento que fue ayudado por ciertas in-
fluencias externas.

Pero luego, la tendencia general del mercado se
revirtio y la soja no quedo6 exenta de las fuertes
liquidaciones de posiciones que provocaron la caida
de los precios de todos los productos. Sin embargo,
la presion fue menor sobre la oleaginosa si la com-
paramos con los cereales. La propension a la baja
se mantuvo hasta el viernes ya que actualmente
existen ciertos aspectos fundamentales que permi-
ten sustentar la disminucién.

Uno de los factores es el clima. Fuera de las
areas inundadas, los cultivos en el Medio Oeste es-
tan disfrutando de condiciones climaticas favora-
bles. Hubo rumores en la semana de un posible frente
de calor y sequia en el mes de julio, que no fueron
confirmados por los pronésticos posteriores. Gra-
cias a las buenas condiciones, el estado y la evolu-
cion de las plantas mejoraron en la tltima semana,
tal como se desprende del informe que el USDA pu-
blico el lunes al cierre del mercado. Segun este re-
porte, los productores ya sembraron el 94% de la
superficie estimada, lo cual se encuentra en linea
con el promedio quinquenal. Asimismo, aumento la
cantidad de cultivos en condiciones entre buenas y
excelentes, que ahora representan un 68% del to-
tal. Este porcentaje coincidié con las expectativas

del mercado y supera al 67% de la semana previa y
al 63% promedio para esta época del afio.

Por el momento, el mercado podria atravesar
un periodo de debilidad en los precios antes de que
cualquier amenaza climatica sobre los cultivos du-
rante julio y agosto (meses criticos) justifique el
retorno a la senda alcista.

El racionamiento de la demanda es incuestiona-
ble ya que los compradores se dirigen hacia
Sudamérica. Esto se confirma con cada informe se-
manal sobre exportaciones.

La tendencia cambiante de los mercados exter-
nos, como el délar y el petréleo, agregé volatilidad
a todos los productos agricolas. Hay ansiedad en el
mercado por la crisis de deuda en Grecia y las ex-
pectativas de que se llegue a alguna solucién. Tam-
bién existe incertidumbre por el ritmo de crecimien-
to de Estados Unidos y por las evidencias de una
menor produccién en China, que reducen el apetito
por riesgo de los inversores y que comienzan a bus-
car alternativas mas seguras.

El viernes, el futuro julio fue el dnico que mos-
tr6 mejoras de la mano de compras técnicas que
intentaron consolidar al mercado. Sin embargo, el
resto de las posiciones mostraron caidas, al igual
que los cereales, ya que los elementos que presio-
naron a los valores durante el resto de las jornadas
no se modificaron. A pesar de la mejora del futuro
julio, la variacién semanal fue negativa, cercana al
1%. Los futuros de harina copiaron las bajas del res-
to del mercado mientras que el aceite termind la
semana mostrando el mismo comportamiento que
el poroto, con subas en la posicion julio pero bajas
en el resto de los contratos.

Escasas operaciones al nivel mas bhajo en mas
de un mes

El comportamiento alcista que se observo en el
mercado externo los primeros dias de esta semana
mas corta para el mercado local permitié que los
compradores el martes mejoraran sus ofertas por la
soja disponible. Las fabricas para la descarga inme-
diata y la exportacion para entregar desde el 27/06
subieron $30 los precios desde el viernes previo,
hasta los $1.280 pero con rumores de mejores valo-
res bajo determinadas condiciones. El precio ofre-
cido para la soja con entrega en agosto mejoré has-
ta los $1.300.

Sin embargo, las mejoras duraron poco ya que
la caida externa se trasladé a los negocios locales y
los precios de la soja disminuyeron entre $20 y $30
segun la condicion de entrega y de la mercaderia.
De esta forma, las fabricas pagaron $1.250 mien-
tras que la exportacion ofreci6 $1.260 y para la en-
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trega diferida (agosto) se escucharon $1.280.

La fuerte caida que se observé en todos los pro-
ductos negociados en Chicago fue consecuencia de
una masiva liquidacién de posiciones por parte de
los fondos y de la volatilidad de los mercados del
dolar y del petréleo, ante la incertidumbre econé-
mica mundial.

La corriente bajista se mantuvo el jueves, tanto
en el mercado externo como local. Los comprado-
res ofrecieron $1.240 por la soja con descarga in-
mediata y $1.260 para la entrega en agosto, precios
gue se mantuvieron durante la jornada del viernes.
Ante este bajo nivel de precios, el volumen que se
negocio en el recinto fue escaso, apenas por enci-
ma de las 18.000 toneladas, volumen que se con-
centrd principalmente cuando los valores supera-
ron los $1.280.

Las ofertas que se escucharon para la soja nue-
va rondaron entre los u$s 310 y u$s 312 en los pri-
meros dias de la semana, pero luego los valores no
pudieron escapar de la presion externay el viernes
cayeron hasta los u$s 306.

Seguin la Camara de Comercio de San Lorenzo,
la cantidad de camiones con soja que lleg6 a los
puertos graneleros del norte del Gran Rosario en los
meses pico de la cosecha (de marzo a junio) fue un
40% menor a la esperada. Las razones de la caida se
atribuyen a la ya mencionada renuencia de los pro-
ductores a desprenderse de la soja 'y que sélo estan
dispuestos a hacerlo cuando los valores rondan los
$1.300.

Del informe de compras del sector industrial y
exportador, se desprende que quedan sin vender

China

China es el mayor importador de soja a nivel
mundial. No obstante, en los ultimos meses se ob-
servé una disminucion en sus compras. Las medidas
adoptadas por el gobierno chino para contener la
inflacién incluyeron controles de precios sobre los
aceites, venta de reservas estatales entre otras que,
en cierto modo, justificaron la menor cantidad de-
mandada. Sin embargo, China necesita alimentos y
pronto tendra que empezar a reponer los stocks. En
efecto, las importaciones de soja ya aumentaron en
el mes de mayo hasta los 4,56 millones de tonela-
das y se espera que en junio lleguen hasta los 6
millones. No obstante, las importaciones de aceite
de soja fueron practicamente nulas en mayo. Hay
rumores de que el gobierno mantendrd controles
sobre los precios en el futuro inmediato y esto fun-
cioné como el mayor desincentivo para los
importadores de aceite en los meses recientes.

Si observamos los graficos adjuntos que mues-
tran las importaciones de soja y aceite desde China
durante los primeros cinco meses del afio, vemos
como disminuyd la participacion de Argentina sobre
el total, siendo la caida méas evidente en el aceite
de soja. A pesar de que se resolvio el conflicto, ain
no se registran ventas de aceite. Los datos oficiales
llegan hasta marzo y, en ese periodo, no se registra-
ron negocios de aceite con China.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 17061 20061 2U06A1 220611 23i0gn1 | romedio Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro feriado
Maiz duro 527,22
Girasol 1.460,00 1.460,00 1.450,00 1.456,67 1.044,84 39,4%
Soja 1.250,00 1.288,00 1.261,00 1.242,00 1.260,25 988,05 27,5%
Mijo
Sorgo 650,00 650,00 417,39 55,7%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 538,57
Girasol 1.330,00 1.330,00 1.325,00 1.280,00 1.316,25 1.016,28 29,5%
Soja 1.270,00 1.300,00 1.300,00 1.260,00 1.282,50 995,68 28,8%
Mijo
Sorgo 406,40
Cordoba
Trigo Duro 701,87
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.044,84
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.335,00 1.335,00 1.315,00 1.285,00 1.317,50 1.011,89 30,2%
Soja 1.242,40 1.279,20 1.250,00 1.249,10 1.255,18 983,05 27,7%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Variacion
Producto 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11 17/06/11
semanal
Harinas de trigo ()
"0000" feriado 2.300,0 2.300,0 2.300,0 2.300,0 2.300,0
"000" 942,0 942,0 942,0 942,0 942,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 530,0 530,0 530,0 530,0 530,0
Aceites (3)
Girasol crudo 3.820,0 3.820,0 3.820,0 3.820,0 3.820,0
Girasol refinado 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0 4.300,0
Lino
Soja refinado 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0 3.950,0
Soja crudo 3.530,0 3.530,0 3.530,0 3.530,0 3.530,0
Subproductos %)
Girasol pellets (Cons Dna) 615,0 615,0 615,0 615,0 615,0
Exp. Mani (Export. Rosario) 1.120,0 1.120,0 1.120,0 1.120,0 1.120,0
Soja pellets (Cons Darsena) 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0

(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 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11 Var.% 17/06/11
Trigo
Exp/PA Julio Cdo. Prot. Max.95 u$s fer. 195,00 195,00
Maiz
Cons/Clason ClDesc. Cdo. MIE 700,00
Exp/SL Agosto Cdo. MIE u$s 170,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 650,00 600,00
Exp/GL Agosto Cdo. MIE uss 160,00
Exp/SM-AS Agosto Cdo. MIE uss 160,00 155,00 150,00 150,00
Soja
Fca/Tmb-SL-SM C/Desc. Cdo. M/E 1280,00 1250,00 1240,00 1240,00 -0,8% 1250,00
Fca/Ric-VGG-GL  C/Desc. Cdo. MIE 1280,00 1250,00 1240,00 1240,00 -0,8% 1250,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 1280,00 1260,00 1240,00 1240,00 -0,8% 1250,00
Fca/Tmb Agosto Cdo. MIE 1300,00 1270,00
Fca/VGG-SL-SM  Agosto Cdo. MIE 1300,00 1270,00 1260,00 1260,00 -0,8% 1270,00
Fca/GL Agosto Cdo. MIE 1300,00 1270,00
Exp/SM-AS Agosto Cdo. MIE 1300,00 1270,00 1260,00 1260,00 -0,8% 1270,00
Fca/SL-SM-GL May'12 Cdo. MIE us$s 312,00
Fca/VGG-Tmb May'12 Cdo. MIE uss 312,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE us$s 312,00 310,00 306,00
Girasol
Fca/Ric-Ros C/Desc. Cdo. MIE 1460,00 1460,00 1430,00 1400,00 -4,1% 1460,00
Fca/T.Lauquen C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1360,00 1330,00 1300,00 -44% 1360,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnflt 1460,00 1460,00 1430,00 1400,00 -4,1% 1460,00

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

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 NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen _Int. Abierto] 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 2406711 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR062011 211.401 245.061 feriado 4108 4,108 4,106 4,105 -0,07%
DLR072011 143.085 230.396 4,136 4,137 4,135 4,134 -0,05%
DLR082011 88.399 161.133 4,167 4,167 4,165 4,164 -0,05%
DLR092011 91.961 138.642 4,200 4,199 4,197 4,197 -0,02%
DLR102011 48.750 153.830 4,236 4,234 4,232 4,231 -0,05%
DLR112011 9.035 91.203 4276 4,275 4,275 4,274 0,05%
DLR122011 21.983 92.916 4,319 4317 4321 4,319 0,07%
DLR012012 41.210 75.940 4,364 4,362 4,364 4,362 0,02%
DLR022012 20.500 96.150 4,407 4,406 4,408 4,407 0,11%
DLR032012 95.280 4,449 4,448 4,452 4,451 0,09%
DLR042012 4,000 108.078 4,495 4,494 4,498 4,497 0,18%
DLR052012 15.710 4,538 4,539 4,543 4,542 0,22%
DLR062012 3.140 21.001 4,585 4,586 4,590 4,589 0,26%
DLR102012 3.000 4,792 4,793 4,806 4,805 0,44%
ECU062011 1.600 3.403 5,905 5917 5,825 5,825 -0,82%
ECU122011 250 450 6,170 6,181 6,089 6,089 -0,57%
ORO062011 2583 6.014 1.546,50 1.554,00 1.516,50 1.504,00 -2,15%
OR0122011 2472 2.874 1.549,50 1.557,00 1.519,00 1.506,00 -2,27%
OR0062012 5 1.553,00 1.560,50 1.522,50 1.510,00 -2,23%
RFX000000 665 4,0976 4,0988 4,0990 4,1000 0,12%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR072011 3.042 2697 feriado 316,10 312,50 310,40 308,10 1,31%
ISR092011 666 1983 321,60 318,10 315,70 313,50 -1,26%
ISR112011 889 2143 326,70 323,50 321,00 318,90 -1,12%
ISR052012 383 570 314,40 310,70 308,60 306,50 -1,35%
MAI000000 290 171,80 168,00 168,00 170,00
MAI062011 171,80 168,00 168,00 170,00
MAI072011 66 139 171,80 168,00 169,50 170,00
MAI082011 30 171,00
MAI042012 46 178,50 175,50 175,00 175,00 -0,57%
SOF000000 316,00 311,50 307,00 309,00 -0,32%
SOF062011 52 316,00 311,50 307,00 309,00 -0,32%
SOF072011 618 974 317,50 313,00 311,00 309,00 -0,93%
SOF092011 17 81 321,00 319,50 318,00 316,00 -0,63%
SOF112011 75 102 327,50 324,50 322,00 321,00 -0,77%
SOF052012 47 321 315,50 312,70 310,60 308,00 -1,28%
$0J000000 900 318,00 314,50 308,50 310,50 -0,48%
503062011 318,00 314,50 308,50 310,50 -0,48%
$0J072011 80 308 318,50 315,00 312,80 310,50 -1,40%
$0J092011 82 323,00 320,50 318,50 317,00 -0,94%
S0J112011 40 84 328,50 325,50 323,00 322,00 -0,77%
503052012 231 666 316,30 313,40 311,30 309,00 -1,28%
TRI000000 164 166,00 165,00 160,00 162,00 2,41%
TRI062011 166,00 165,00 160,00 162,00 -2,41%
TRI072011 124 166,00 165,00 162,00 162,00 2,41%
TRI092011 4 171,00 170,00 166,00 167,00 -2,34%
TRI122011 65 183,00 182,00 179,00 179,50 -0,83%
TRI012012 309 183,00 182,00 179,00 180,50 -0,28%
WTI112011 1.005 513 95,80 97,20 92,80 93,00 -2,31%
WTI052012 10 97,50 99,00 95,50 96,00 -0,62%

TOTAL 697.615  1554.321

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

Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112011 306 put 14 152 feriado 6,100

ISR112011 310 put 78 362 7,000

ISR112011 330 put 29 4 15,900
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicin Preciode  Tipo de Volumen 1A por 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL
DLR122011 4,10 call 10 36
DLR122011 451 call 10 36
ISR112011 346 call 4 16 5,000
ISR112011 354 call 140 95 4,400
ISR112011 358 call 72 331 3,300
ISR112011 362 call 40 40 2,800
ISR052012 350 call 28 42 8,000
"El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

- 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11 var.
Posicion max min dltima  méax min dltima  m&x  min dftima  méax min dlima  méax min dlima ~ sem.
FINANCIEROS En$/USS
DLR062011 feriado 4,108 4,106 4,108/ 4,108 4,106 4,108/ 4,108 4,105 4,105| 4,106 4,104 4,105 -007%
DLR072011 4136 4,133 4,136| 4,137 4135 4,137| 4,139 4,134 4,134| 4,135 4,134 4,134 -0,05%
DLR082011 4,167 4,166 4,167 4,167 4,166 4,167| 4,169 4,164 4,165| 4,166 4,164 4,164| -005%
DLR092011 4201 4,197 4200] 4199 4,198 4,199| 4,204 4,195 4,198 4,197 4,19 4,197| -0,02%
DLR102011 4237 4237 4237| 4234 4233 4234) 4238 4231 4,232\ 4232 4231 4231 -005%
DLR112011 4273 4273 4,273 4273 4272 4,273| 4,275 4275 4,275 009%
DLR122011 4320 4316 4317 4323 4316 4,321 4,319 4,319 4319 007%
DLR012012 4368 4,363 4,364| 4,362 4,362 4,362 009%
DLR022012 4,406 4,405 4,405 4,406 4,406 4,406| 4,408 4,407 4,408
DLR042012 4,495 4492 4495
DLR062012 4585 4585 4585 4585 4,584 4,584
ECU062011 5905 5896 5,905 5825 5815 5825/ 5835 5825 5,825 -082%
ECU122011 6,170 6,170 6,170
OR0062011 1546,7 1544,1 15455| 1557,5 1553,0 1554,0| 1526,6 1515,0 1515,4| 1518,0 1501,8 1501,9| -2,14%
OR0122011 1550,2 1546,4 1549,5| 1560,1 1555,0 1557,0| 1527,0 1518,0 1518,0| 1520,0 1502,5 1506,5| -2,08%
OR0062012 1523,0 1510,0 1510,0
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072011 feriado 316,10 314,50 316,10 316,00 312,10 312,50| 310,80 308,00 310,40| 311,00 307,30 308,10| -1,25%
ISR092011 321,50 320,00 321,20 320,00 318,00 318,10| 315,50 315,50 315,50| 315,60 313,50 313,50| -1,23%
ISR112011 326,70 325,20 326,70 327,00 323,00 323,50| 321,50 318,50 320,30| 321,00 319,50 319,50| -0,96%
ISR052012 314,40 313,90 314,40| 314,00 310,70 310,70| 308,90 306,50 308,50| 308,10 306,40 306,50 -151%
MAI072011 171,40 171,40 171,40 170,00 168,00 170,00
MAI082011 171,00 170,00 171,00
SOF062011 316,00 314,90 316,00
SOF072011 317,50 315,50 317,50 313,90 313,00 313,50| 311,10 309,80 311,00 311,50 308,00 309,00 -0,93%
SOF092011 318,00 318,00 318,00
SOF112011 322,30 322,00 322,00| 322,50 321,00 321,00
SOF052012 315,50 315,00 315,50 313,00 312,50 313,00
S0J072011 318,50 318,00 318,50| 316,00 316,00 316,00/ 312,00 311,90 312,00 311,00 311,00 311,00 -124%
S0J112011 326,00 325,70 326,00 322,50 322,40 322,50| 322,00 322,00 322,00 -1,98%
S0J052012 316,30 315,90 316,30 314,90 313,00 313,40| 311,20 309,00 310,50| 310,50 308,00 309,00 -159%
WTI112011 96,10 94,80 94,80 96,75 96,05 96,25 93,25 92,11 92,80| 93,12 92,42 92,42| -292%

698.040 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.557.889  Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion [ Vol. Sem. Openlnterest\ 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp feriado 695,00 690,00 680,00 680,00 -2,16%
Maiz BA Inmed. 695,00 690,00 690,00 690,00 -0,72%
Soja Ros Inm/Disp. 1.290,00 1.275,00 1.260,00 1.260,00 -1,18%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.290,00 1.275,00 1.260,00 1.260,00 -1,18%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11  var.sem.

TRIGO B.A. 06/2011 feriado 167,00 165,00 160,00

TRIGO B.A. 07/2011 15.100 523 172,00 170,00 164,00 164,00 -4,93%

TRIGO B.A. 09/2011 6.500 225 179,00 178,70 172,00 173,00 -3,62%

TRIGO B.A. 12/2011 5 184,50 185,00 179,00 180,00 -2,70%

TRIGO B.A. 01/2012 3.000 1.481 190,00 188,00 184,00 183,50 -2,55%

TRIGO B.A. 03/2012 1.800 56 200,00 198,00 196,00 195,50 -2,25%

TRIGO B.A. 07/2012 4 211,00 209,00 203,00 202,50 -4,03%

TRIGO Q.Q. 01/2012 100 10 98,00 98,00 98,00 98,00

MAIZ ROS 06/2011 170,00 168,00 168,00

MAIZ ROS 07/2011 8.900 1.042 171,00 166,50 165,50 166,00 -2,35%

MAIZ ROS 09/2011 11 174,00 172,00 172,00 173,00

MAIZ ROS 12/2011 12.300 515 179,00 174,00 174,00 175,00 -1,13%

MAIZ ROS 04/2012 7.600 485 179,00 174,00 174,50 174,50 -0,85%

SORGO ROS 06/2011 180,00 180,00 180,00

SORGO ROS 07/2011 5 180,00 180,00 180,00 174,00 -3,33%

SORGO ROS 09/2011 1 181,00 181,00 181,00 174,00 -3,87%

SORGO ROS 04/2012 300 8 177,50 177,50 174,50 173,50 -2,25%

SOJA ILW. 06/2011 106,00 106,00 105,00

SOJA L.W. 07/2011 3.000 67 106,00 106,00 105,00 105,00 -0,94%

SOJA Q.Q. 07/2011 2.200 143 96,00 96,00 96,00 96,00

SOJA ROS 06/2011 4.000 314,00 312,00 307,00

SOJAROS 07/2011 46.700 2.328 318,50 315,50 312,00 311,00 -1,58%

SOJA ROS 08/2011 2.000 320,30 317,00 315,00 314,00

SOJAROS 09/2011 7.600 633 323,00 320,60 318,00 317,00 -1,25%

SOJA ROS 10/2011 1.700 21 325,00 323,00 320,00 319,00 -1,54%

SOJA ROS 11/2011 37.700 1.465 328,10 325,50 323,00 321,50 -1,23%

SOJA ROS 05/2012 56.000 2.449 316,00 312,80 310,50 309,00 -1,44%

SOJA VIL 06/2011 86,00 86,00 86,00

SOJA VIL 07/2011 2.900 162 87,00 87,00 87,00 87,00 1,16%

SOJA VIL 08/2011 7 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJA VIL 09/2011 113 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJA VIL 10/2011 50 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJAVIL 11/2011 210 86,00 86,00 86,00 86,00

SOJA DAI 06/2011 87,00 87,00 87,00

SOJA DAI 07/2011 2.000 67 87,00 87,00 87,00 87,00 1,16%

SOJA DAI 08/2011 5 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJA DAI 09/2011 5 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJA DAI 11/2011 86,00 86,00 86,00 86,00

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11 var.

Posicion max  min dltma méx min dtima ma min dtma max min dtima ma min Oltima sem.

TRIGO B.A. 07/2011 feriado 1740 170,0 1740 1735 1680 1680 167,0 1640 166,0 1650 164,0 1640 -47%

TRIGO B.A. 09/2011 1805 179,0 1805 181,0 179,0 179,0 1725 1720 1725 173,0 1730 1730 -3,6%

TRIGO B.A. 01/2012 190,0 188,0 189,5 1880 187,0 187,0 1850 1845 1850 1835 1835 1835 -24%

TRIGO B.A. 03/2012 200,0 1990 199,0 198,0 197,0 197,0

MAIZ ROS 07/2011 1710 169,5 169,5 167,0 1650 167,0 1655 1645 1655 166,0 1650 166,0 -24%

MAIZ ROS 12/2011 179,0 178,0 179,0 176,0 1750 1760 1740 173,00 1740 1750 1740 1750 -08%

MAIZ ROS 04/2012 179,0 178,0 1785 176,0 1750 1750 1750 1745 1750

SOJA ILW. 07/2011 1050 105,00 1050 1050 1050 105,0

SOJA Q.Q. 07/2011 9,0 960 960 9,5 9,0 95 960 960 96,0

SOJA ROS 07/2011 3185 3160 3180 317,0 3145 3149 3122 3115 3121 312,00 3110 3110 -1,3%

SOJA ROS 08/2011 320,3 320,3 3203

SOJA ROS 09/2011 323,0 323,0 3230 3218 3205 3205 3185 3170 3185 317,0 3170 317,0 -12%

SOJA ROS 10/2011 3255 3250 3255

SOJA ROS 11/2011 3285 327,3 3285 327,3 3250 3250 3230 321,8 3230 3230 3215 321,5 -09%

SOJA ROS 05/2012 317,0 3156 316,0 3150 3120 313,0 311,0 3085 3109 311,0 309,0 309,0 -1,1%

SOJA VIL 07/2011 870 870 870 840 840 840

SOJA DAI 07/2011 87,0 87,0 87,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot feriado 348,00 342,00 335,00 332,00 348,00 -4,60%
Precio FAS 250,99 246,56 341,39 239,18 250,98 -4,70%
Precio FOB Jul'll 332,50 v 330,00 v 335,00 v 330,00 v 350,00 -5,71%
Precio FAS 235,49 234,56 241,39 237,18 252,98 -6,25%
Precio FOB Dic'11 v 320,00 v 320,00 v 315,00 v 315,00 v 330,00 -4,55%
Precio FAS 227,59 234,62 226,45 227,24 237,58 -4,35%
Trigo baja proteina
Precio FOB Jul'll v 310,00 v 305,00 v 305,00 v 305,00 v 305,00
Precio FAS 217,82 214,16 215,99 216,78 212,81 1,87%
Ptos del Sur
Precio FOB Jul'll v 340,00 v 335,00 v 355,00 v 345,00 2,90%
Precio FAS 242,49 239,06 261,68 247,48 5,74%
Brasil
Precio FOB Jul'll v 340,00 v 340,00 v 340,00
Precio FAS 323,03 323,22 323,02
Uruguay
Precio FOB Jul'll 330,00 330,00 v 330,00 335,00
Precio FAS 313,03 313,22 313,44 318,02
Paraguay
Precio FOB Dic'1l ¢ 310,00 ¢ 310,00 € 310,00
Precio FAS 293,03 293,22 293,02
Maiz Up River
Precio FOB Spot 300,00 295,00 291,00 289,00 300,00 -3,67%
Precio FAS 226,76 222,88 219,78 218,22 226,75 -3,76%
Precio FOB Jul'1l 301,17 v 290,64 293,89 290,34 297,92 -2,54%
Precio FAS 227,93 218,52 222,66 219,57 224,67 -2,27%
Precio FOB Ago'll € 298,12 v 290,64 293,89 v 294,08 300,78 -2,23%
Precio FAS 224,87 218,52 222,66 22331 227,53 -1,85%
Precio FOB Set'11l ¢ 302,06 €290,24 v 298,02
Precio FAS 228,81 218,12 22477
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 210,00 205,00 202,00 200,00 210,00 -4,76%
Precio FAS 156,34 152,33 150,48 149,27 156,33 -4,52%
Precio FOB Jul'll v211,61 v 203,73 v 204,91 v 200,78 v 212,69 -5,60%
Precio FAS 157,94 151,08 153,40 150,05 159,02 -5,64%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 508,00 505,00 500,00 498,00 502,00 -0,80%
Precio FAS 313,75 312,12 309,02 307,72 310,00 -0,74%
Precio FOB Jul'll 508,45 ¢ 500,09 ¢ 498,25 € 497,89 502,85 -0,99%
Precio FAS 31421 307,21 307,28 307,61 310,85 -1,04%
Precio FOB Ago'll 510,66 c504,32 c498,71 503,31
Precio FAS 316,41 311,44 307,74 311,31
Precio FOB Set'1l 515,62 ¢ 507,62 ¢502,39 ¢ 500,55 509,56 -1,77%
Precio FAS 321,37 314,74 311,41 310,27 317,55 -2,29%
Precio FOB May'12 ¢ 509,92 ¢ 500,64 ¢ 495,96 c49311 500,55 -1,49%
Precio FAS 315,68 307,76 304,98 302,83 308,55 -1,85%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 670,00 670,00 670,00 670,00 670,00
Precio FAS 395,55 396,32 397,79 397,79 395,52 0,57%

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

Tipo de cambio de referencia

20/06/11 21/06/11 22/06/11 23/06/11 24/06/11  var.sem. 17/06/11
Tipo de cambio cprdr feriado 4,0580 4,0590 4,0590 4,0600 0,12% 4,0550
vndr 4,0980 4,0990 4,0955 4,1000 0,12% 4,0950

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,1247 3,1254 3,1254 3,1262 0,12% 3,1224
Maiz 20,0 3,2464 3,2472 3,2472 3,2480 0,12% 3,2440
Demas cereales 20,0 3,2464 3,2472 3,2472 3,2480 0,12% 3,2440
Habas de soja 35,0 2,6377 2,6384 2,6384 2,6390 0,12% 2,6358
Semilla de girasol 32,0 2,7594 2,7601 2,7601 2,7608 0,12% 2,7574
Resto semillas oleagin. 235 3,1044 3,1051 3,1051 3,1059 0,12% 3,1021
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,5305 3,5313 3,5313 3,5322 0,12% 3,5279
Harina y Pellets Soja 32,0 2,7594 2,7601 2,7601 2,7608 0,12% 2,7574
Harina y pellets girasol 30,0 2,8406 2,8413 2,8413 2,8420 0,12% 2,8385
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,8406 2,8413 2,8413 2,8420 0,12% 2,8385
Aceite de soja 32,0 2,7594 2,7601 2,7601 2,7608 0,12% 2,7574
Aceite de girasol 30,0 2,8406 2,8413 2,8413 2,8420 0,12% 2,8385
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,8406 28413 28413 2,8420 0,12% 28385

24/06/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. Jul-11 Dic-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Jul-11 Sep-11
24/06/2010 227,00 221,00 192,00 198,10 202,10 194,00 199,30 170,13 175,45 185,28 181,61 185,56
Semana anterior| 348,00 v350,00  v330,00 328,10 329,50 276,70 284,10 247,01 260,15 276,78 295,61 302,13
20/06/11 fer. fer. fer. 330,60 330,60 279,50 279,50 242,24 255,65 273,84 294,32 301,30
21/06/11 348,00 v332,50 320,00 331,20 331,20 283,10 283,10 247,75 259,23 277,14 295,24 301,86
22/06/11 342,00 v330,00  v320,00 321,00 322,80 276,70 276,70 234,52 247,38 264,38 282,93 289,82
23/06/11 335,00 v335,00  v315,00 317,10 319,00 275,30 275,30 238,47 245,91 262,45 279,26 285,96
24/06/11 332,00 v330,00 v315,00 306,26 313,15 259,32 272,28 233,60 242,88 259,23 275,03 281,92
Var. Semanal -4,6% -5,7% -4,5% -6,7% -5,0% -6,3% -4,2% -5,4% -6,6% -6,3% -7,0% -6,7%
Var. Anual 46% 49% 64% 55% 55% 34% 37% 3% 38% 40% 51% 52%
(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. | Jul-11 Ago-11 Sep-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 May-12
24/06/2010 165,00 164,46 166,82 168,30 156,38 158,60 161,30 135,72 139,27 143,50 148,62 152,16
Semana anterior| 309,00 297,92 300,78 v298,02 304,10 305,30 312,80 275,68 270,46 259,83 264,46 267,41
20/06/11 fer. fer. fer. fer. 304,90 314,00 313,00 275,78 270,66 260,03 264,95 267,80
21/06/11 309,00 301,17 €298,12 302,06 307,70 319,80 318,80 278,53 276,47 267,80 272,63 274,79
22/06/11 295,00 v290,64 v290,64 €290,24 295,90 308,00 307,00 266,72 264,65 255,99 260,82 263,38
23/06/11 291,00 293,89 293,89 294,30 293,30 296,50 267,90 262,98 254,32 258,95 261,80
24/06/11 291,00 290,34 V294,08 290,15 290,15 288,97 263,77 258,65 248,81 253,63 256,68
Var. Semanal -5,8% -2,5% -2,2% -4,6% -5,0% -1,6% -4,3% -4,4% -4,2% -4,1% -4,0%
Var. Anual 76% 7% 76% 86% 83% 79% 94% 86% 3% 1% 69%
(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. | Jul-11 Oct-11  § Emb.cerc. | Emb.cerc. Jul-11 Jistll | Emb.cerc. | Jul-11 Ago-11 Jul-11 Oc/Dcll
24/06/2010 121,00 121,94 140,40 420,00 140,00 135,00 213,90 885,00 855,00 890,00 890,00
Semana anterior| 210,00 v212,69 281,10 670,00 182,00 192,50 246,25 1310,00 1307,50 1307,50 1470,00 1360,00
20/06/11 fer. fer. fer. fer. fer. 24421 fer. fer. fer. 1365,00
21/06/11 210,00 v211,61 280,80 670,00 182,00 192,50 243,39 1310,00 1307,50 1310,00 1500,00 1350,00
22/06/11 205,00 v203,73 280,00 670,00 182,00 192,50 244,73 1310,00 1300,00 1305,00 1500,00 1360,00
23/06/11 202,00 v204,91 268,00 670,00 182,00 192,50 239,37 1305,00 1290,00 1287,50 1500,00 1350,00
24/06/11 202,00 v200,78 271,70 670,00 182,00 185,00 239,74 1305,00 1290,00 1287,50 1480,00 1330,00
Var. Semanal -3,8% -5,6% -1,2% -3,9% -2,6% -0,4% -1,3% -1,5% 0,7% -2,2%
Var. Anual 67% 65% 98% 60% 30% 3% 12% 47% 51% 66% 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. Jul-11 May-12 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Ago-11 Jun-11
24/06/2010 368,00 369,91 374,24 375,62 378,60 376,50 351,09 34531 338,14 439,86 534,19
Semana anterior| 502,00 502,85 500,55 504,50 507,62 527,70 527,60 489,80 489,99 489,71 576,86 568,12
20/06/11 fer. fer. fer. 505,51 508,54 522,40 520,82 490,81 490,91 489,99 576,64 567,91
21/06/11 508,00 508,45 509,92 510,47 511,57 527,10 525,81 495,59 495,59 494,95 576,64 567,91
22/06/11 505,00 ¢500,09 €500,64 503,67 505,05 520,60 517,96 488,79 489,07 488,33 573,28 585,75
23/06/11 500,00 c498,25 c495,96 501,10 503,39 514,70 513,01 484,20 483,56 482,91 564,62 577,03
24/06/11 500,00 c497,89 c493,11 502,01 503,03 515,98 514,42 485,12 483,19 481,63 563,65 577,34
Var. Semanal -0,4% -1,0% -1,5% -0,5% -0,9% 2,2% -2,5% -1,0% -1,4% -1,7% -2,3% 1,6%
Var. Anual 36% 35% 34% 34% 36% 37% 38% 40% 42% 28% 8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en 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. Jul-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dcll JISt11 Oc/Dc.11 Jul-11 Ago-11 Sep-11
24/06/2010 307,00 310,96 301,81 308,20 298,50 351,00 343,00 334,00 333,00 319,78 308,42 297,07
Semana anterior| 351,00 358,24 370,04 354,94 372,79 394,00 410,00 392,00 399,00 384,70 384,15 383,38
20/06/11 fer. fer. fer. 356,04 373,95 389,00 405,00 386,00 395,00 385,80 385,36 383,93
21/06/11 356,00 361,22 372,90 357,91 373,46 392,00 407,00 387,00 396,00 387,68 387,68 385,58
22/06/11 354,00 357,58 368,99 352,84 369,54 392,00 405,00 388,00 395,00 382,61 383,49 381,39
23/06/11 353,00 350,53 363,31 349,26 366,62 389,00 403,00 383,00 392,00 375,44 376,43 375,33
24/06/11 353,00 350,64 360,01 347,11 363,31 390,00 401,00 381,00 390,00 374,67 375,99 374,12
Var. Semanal 0,6% -2,1% 2,7% -2,2% -2,5% -1,0% -2,2% -2,8% -2,3% -2,6% -2,1% -2,4%
Var. Anual 15% 13% 19% 13% 22% 11% 17% 14% 17% 17% 22% 26%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. Jul-11 Ag/st1l  Oc/Dcll Jul-11 Ag/stll Jul-11 Ag/Oc11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11
24/06/2010 782,00 784,00 788,70 806,44 817,25 821,21 708,00 710,00 819,44 822,97 826,72 830,47
Semana anterior| 1227,00 1223,43 1226,20 1237,52 1221,79 1227,30 925,00 933,00 1232,80 1238,76 1244,49 1250,66
20/06/11 fer. fer. fer. fer. 1223,99 1228,84 918,00 927,00 1235,01 1240,08 1246,25 1252,20
21/06/11 1236,00 1235,12 1239,65 1250,93 1235,68 1240,20 923,00 933,00 1247,80 1253,09 1259,26 1265,43
22/06/11 1233,00 1227,95 1230,39 124472 1224,66 1231,49 922,00 930,00 1237,87 1242,72 1248,90 1255,07
23/06/11 1220,00 1208,11 1211,32 1221,64 1203,71 1213,52 918,00 925,00 1215,83 1220,68 1226,19 1231,92
24/06/11 1220,00 1207,45 1212,20 122341 1209,66 1213,30 910,00 918,00 1217,37 1220,46 1225,97 1231,48
Var. Semanal -0,6% -1,3% -1,1% -1,1% -1,0% -1,1% -1,6% -1,6% -1,3% -1,5% -1,5% -1,5%
Var. Anual 56% 54% 54% 52% 48% 48% 29% 29% 49% 48% 48% 48%
(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 15/06/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas ji i *
Producto Cosecha semana Total comprado  Total a fijar Total fijado AgumuladO( )
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 72,8 502,9 94,0
(Dic-Nov) (37,4) (10,5) 0,3)
10/11 2483 7.396,0 351,6 134,9 5.247,2
(3.592,1) (105,6) (73,1) (2.838,2)
Maiz 11/12 48,6 380,7 46,9 38
(Mar-Feb) (36,2) (12,8) (1,9)
10/11 248,7 10.917,9 888,3 190,3 6.753,3
(12.047,2) (791,7) (226,2) (7.120,8)
Sorgo 11/12 48 9,0
(Mar-Feb)
10/11 Sin dat 42,8 1.031,5 18,0 73 702,8
n datos (851,4) @7,7) (20,6) (453,8)
Cebada Cerv. ** 11/12 91,4 394,9 199,9 89,7
(Dic-Nov) 8,3) 8,3) (6,1)
10111 13,0 891,0 416,0 4159 589,3
(423,3) (359,2) (264,7) (193,4)
Soja 11/12 95,5 788,3 2872 58,0
(Abr-Mar) (233,8) (210,2) (5,0)
10/11 4485 11.5514 3.590,1 1.165,5 3.126,0
(13.761,0) (4.113,) (2.204,1) (6.945,0)
Girasol 10/11 0,7 175,8 335 11,7
(Ene-Dic) (232 (5,4) (3,6)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta febrero (*) Datos de embarque mensuales hasta ABRIL y desde MAYO es estimado por Situacion de

Vapores. (**) Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta ABRIL.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 08/06/11
Trigo pan 10/11
Soja 10/11
09/10
Girasol 1011
Al 04/05/11
Maiz 10/11
09/10
Sorgo 10/11
09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
3.580,2 3.401,2 (**) 1.196,5 850,3
(3.155,2) (2.997,4) (819,9) (582,5)
16.754,1 16.754,1 (**) 8.603,1 3.511,3
(17.556,8) (17.556,8) (10.422,7) (5.227,3)
38.892,6 38.892,6 16.923,0 15.403,6
(26.037,7) (26.037,7) (11.837,8) (11.658,1)
2.439,8 2.439,8 997,0 581,9
(1.571,6) (1.571,6) (742,1) (255,4)
873,2 785,9 177,3 48,4
(944,1) (849,7) (141,8) (79,4)
4.696,6 4.226,9 562,6 5478
(3.178,9) (2.861,0) (544,2) (534,9)
19,7 17,7 11 0,2
(29,6) (26,6) (1,4 0,9
216,4 194,8 22,4 8,1
(175,7) (158,1) (234) (23,2)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan:para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100
(1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de

entrega de la mercaderfa pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.

%, en ambas cosechas. (**) Datos actualizados.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/05/2011

Existencias de semillas oleaginosas

Cifras en toneladas

Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 1.749 1.062
Total Buenos Aires 365.908 386.296
Total Santa Fe 1.528.856 259.492 13.257
Total Cérdoba 726.837 130.649 2.068
Total Entre Rios 22.824 12.136
Total otras provincias 3.892 13.106
Total General 2.650.066 790.605 12.136 2.068 13.257
Existencia de aceite
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 20.173 30.061
Total Santa Fe 322.115 18.313
Total Cérdoba 11.484 26.233 2.402
Total Entre Rios 1.531 834
Total otras provincias 3.184
Total General 358.487 74.607 834 2.402
Existencia de pellets
Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 53.959 86.899
Total Santa Fe 763.900 44.104
Total Cérdoba 12.307 2.722 662
Total Entre Rios 4.260 16
Total otras provincias 10.972
Total General 845.398 133.725 16 662
Existencia de expellers
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 3.825 44
Total Santa Fe 2.778
Total Cérdoba 1.887
Total Entre Rios 198
Total otras provincias 586
Total General 9.274 44
Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
BOLSA D E COMERCIO D E ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electronico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes
bib@bcr.com.ar
Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
(041) 213471/8 - Interno: 2235

10:00 a 17:00 hs
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos

Actualizado al 25/04/11

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2008 | 31.709.219| 4.211.298| 8.427| 148.199| 30.045| 46.923| 43.047] 6.024.102| 1.740.060| 2.423| 61.860| 4.099| 16.946| 17.809
Enero 2.314.057 216.789 306 14.501 2.926| 14.712 439.692 86.598 100 5.952 1.042| 6.200
Febrero 2.084.034 327.550 14.458 18.299 223 391.170 133.597 5.810 4.137 73
Marzo 2.074.538 493.931 743 13.520 403.028 203.602 14 5.900
Abril 3.161.227 318.734 10.793 605.766 128.209 4.552
Mayo 3.566.404 348.345 17.310| 15.642| 10.783| 1.110 676.150 140.676 7.120 2.144 3.683 455
Junio 3.024.434 327.368 380| 21.847 269 27 568.775 134.184 32 9.024 38 8
Julio 2.748.733 304.982 490| 21.863| 3.847 89 520.647 129.472 22| 8.670 539 36
Agosto 2.211.410 261.986 583| 14.793 7.225 422519 109.324 70 5.950 1.002
Septiembre 2.350.691 273.892 16.520 272 32 450.445 111.721 6.535 38 13
Octubre 2.419.401 269.833 77| 18.086 7.778 1.467 463.714 110.843 24 7.265 1.089 593
Noviembre 2.349.613 178.424 490| 16.957|  6.606 2.220 451.442 73.335 90| 6.382 972 910
Diciembre 1.981.080 141.519 280| 20.014 21551 1455 378.678 57.260 7.867 7.897
Total 2009 | 30.285.623| 3.463.353| 3.349| 200.662| 41.639| 53.591| 21.308] 5.772.026| 1.418.821 352| 81.027| 5.822| 16.767 8.280\
Enero 1.628.645 113.919 350| 12.730 10.274| 9.361 311.975 45319 112 4.959 3.689| 3.796
Febrero 1.402.992 263.541| 1572 19.632 8.098 269.049 101.247 100 7.926 1.740
Marzo * 1.710.364 456.603 350 9.037 329.026 185.987 112 3.227
Abril * 3.712.628 320.939 140 8.982 706.169 134.586 45 3.330
Mayo * 4.125.984 229.986 420 2.296 8.968 768.335 98.352 109 786 1.491
Junio * 3.655.664 212.444 350 25.031 9.817 685.955 86.109 91 9.891 1.422
Julio * 3.562.620 202.739 540 4.649| 26.310 671.955 84.093 118 1.709 3.887
Agosto * 3.817.675 227.116 350 16.543| 23.862 728.057 94.579 105 6.462 3.453
Septiembre 3.760.337 207.818 640 5.862 2.482 711.687 84.578 192 2.141 1.200
Octubre * 3.621.514 207.474 280 14.346| 21.201 695.145 86.035 22 5.689 3.068
Noviembre * 3.146.143 131.252| 1.270 8.193| 29.349 607.618 54.513 182 3.210 4.255
Diciembre * 2.680.355 176.645 800 8.542 8.051] 11.961 515.103 72.301 256 3.615 1.167 4.595
Total 2010 | 36.824.921| 2.750.476| 7.062| 135.843| 130.040| 22.235| 17.459] 7.000.075| 1.127.698| 1.444| 52.945| 19.943| 8.284 5.536\
Enero 2.308.881 178.855 470| 16.669 38.327| 18.257 445.907 71.468 150|  6.680 14.144| 8.087
Febrero 2.048.320 217551 420| 3375 15.158| 2.508 392.668 93.125 109 1.303 5.603| 1.061
Marzo 2.752.045 533.247 940 278 530.754 224.033 48 100
Abril 3.742.495 314.222 862 6.257 655 721.104 131.357 88 2.570 196
Total 2011 | 10.851.741| 1.243.875| 2.692| 26.579 54.140] 20.765| 2.090.433] 519.983 395| 10.653 19.943 9.148\
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2008 | 24.524.309| 1.767.201 86.503| 13.954| 27.622| 24.248 183.512 1.671| 2.493
Enero 1.794.949 89.479 8.174 1.754| 8.155 16.948 195
Febrero 1.606.272 139.666 8.501 8.789 150 15.926
Marzo 1.608.781 209.822 7.828 17.139 28
Abril 2.491.192 135.527 6.397 17.083 35
Mayo 2.769.388 145.522 10.065| 13.157 5.250 599 16.711 26
Junio 2.389.490 137.268 12.441 218 17 16.939 72 65
Julio 2.137.873 137.841 12.004 3.232 48 18.125 503 46
Agosto 1.730.646 110.271 8.557 6.079 20.895 43
Septiembre 1.834.164 116.343 10.456 229 17 21.963 450
Octubre 1.897.736 111.660 10.472 6.534 781 20.135 294 50
Noviembre 1.837.726 75.070 10.576 5.518 1.199 23.707 414 183
Diciembre 1.539.637 57.599 12.001 12.884 17.338 157
Total 2009 | 23.637.854| 1.466.068 117.472| 34.967| 28.694| 10.949 222.909 1.994 567
Enero 1.256.930 47.483 227 7.680 6.233| 5.423 17.846 381
Febrero 1.088.256 103.689 203| 11.928 2219 19.139 237
Marzo * 1.314.204 194.539 227 5.653 22.345 346
Abril * 2.859.618 147.587 91 5.590 29.720 226
Mayo * 3.161.572 97.744 294 1.470 7.298 29.541 267
Junio * 2.794.950 92.138 245| 14.933|  8.200 35.863
Julio * 2.726.369 90.708 333 2879 21.897 36.261
Agosto * 2.955.373 99.608 235/ 10.011| 19.931 35.277
Septiembre 2.881.359 89.161 429 3.565 6.909 34.102 80
Octubre * 2.781.991 96.614 45 8.497| 17.709 33.090
Noviembre * 2.431.727 58.151 371 4.962| 24.506 30.456
Diciembre * 2.047.574 75.040 520 4.540 6.723 6.979 31.994 35
Total 2010 | 28.299.923| 1.192.463| 3.220| 81.708| 113.173| 13.212| 7.642 355.633 1.572
Enero 1.777.416 76.845 306 7.900 22.796| 9.735 26.265
Febrero 1.580.426 99.786 304 1.978 9.111] 1.331 28.094
Marzo 2.127.350 233.030 192 167 24.538 19
Abrril 2.907.012 139.751 354 3.088 395 28.153 69
Total 2011 | 8.392.204| 549.412| 1.156| 13.133 32.302] 11.066 107.050 88 \

Fuente: Elaboracion Direccion de Mercados Agroalimentarios - MAGYP en base a datos del ONCCA. En toneladas. * Se incluyé en soja una nueva firma.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccion de JUNIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2010/11 (act.) 1,87 30,44 32,31 29,64 0,71 1,96 276,06%
2011/12 (ant.) 1,97 30,97 32,94 30,11 0,74 2,09 282,43%
2011/12 (act.) 1,96 31,21 33,17 30,22 0,74 221 298,65%
Variacion 1/ -0,5% 0,8% 0,7% 0,4% 5,7%
Variacion 2/ 4,8% 2,5% 2,7% 2,0% 4.2% 3,0%
Brasil 2010/11 (act.) 2,23 217,75 0,07 30,05 14,10 13,45 2,50 18,59%
2011/12 (ant.) 2,34 28,52 0,05 30,91 14,59 13,90 2,43 17,48%
2011/12 (act.) 2,50 28,75 0,05 31,30 14,85 13,95 2,50 17,92%
Variacion 1/ 6,8% 0,8% 1,3% 1,8% 0,4% 2,9%
Variacion 2/ 12,1% 3,6% -28,6% 4.2% 5,3% 3,7%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,13 10,71 22,90 33,74 0,45 32,91 0,39 1,19%
2011/12 (ant.) 0,39 10,40 23,00 33,79 0,45 33,06 0,28 0,85%
2011/12 (act.) 0,39 10,40 23,30 34,09 0,45 33,36 0,28 0,84%
Variacion 1/ 1,3% 0,9% 0,9%
Variacion 2/ 200,0% -2,9% 1,7% 1,0% 1,4% -28,2%
China 2010/11 (act.) 44,43 0,35 44,78 0,80 43,98
2011/12 (ant.) 48,71 0,35 49,06 0,80 48,26
2011/12 (act.) 48,71 0,35 49,06 0,80 48,26
Variacion 1/
Variacion 2/ 9,6% 9,6% 9,7%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccien de: JUNIO 2011
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafa Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2010/11 (act.) 0,18 7,46 7,64 5,12 2,31 0,22 9,52%
2011/12 (ant.) 0,14 7,55 7,69 513 2,39 0,17 7,11%
2011/12 (act.) 0,22 7,61 7,83 513 2,50 0,19 7,60%
Variacién 1/ 57,1% 0,8% 1,8% 4,6% 11,8%
Variacion 2/ 22,2% 2,0% 2,5% 0,2% 8,2% -13,6%
Brasil 2010/11 (act.) 0,35 6,87 0,02 7,24 1,60 5,29 0,35 6,62%
2011/12 (ant.) 0,29 7,06 7,35 1,61 5,55 0,19 3,42%
2011/12 (act.) 0,35 7,12 7,47 1,66 5,55 0,26 4,68%
Variacion 1/ 20,7% 0,8% 1,6% 3,1% 36,8%
Variacion 2/ 3,6% 3,2% 3,7% 4,9% -25,7%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,28 2,48 0,95 371 0,40 3,05 0,26 8,52%
2011/12 (ant.) 0,26 241 0,75 3,42 0,35 2,87 0,20 6,97%
2011/12 (act.) 0,26 2,41 0,75 3,42 0,35 2,87 0,20 6,97%
Variacion 1/
Variacion 2/ -7,1% -2,8% 21,1% -7,8% -12,5% -5,9% -23,1%
China 2010/11 (act.) 0,21 10,04 1,70 11,95 0,04 11,72 0,18 1,54%
2011/12 (ant.) 0,18 11,01 1,85 13,04 0,04 12,82 0,18 1,40%
2011/12 (act.) 0,18 11,01 1,85 13,04 0,04 12,82 0,18 1,40%
Variacion 1/
Variacion 2/ -14,3% 9,7% 8,8% 9,1% 9,4%

1/ Relacion actual campafian y anterior. 2/ Relacion entre la presente campafia y la 2009/10. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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DIAS DE TENSION PARA LOS
MERCADOS

Tras el breve alivio que brind6 el comportamiento
positivo de algunos mercados durante la semana
pasada, la presente volvié a mostrar bajas generali-
zadas. Los dos factores -de enorme complejidad-
gue presionan sobre las cotizaciones han sido la
desaceleracion del nivel de actividad en Estados
Unidos y los problemas fiscales de Grecia. Clara-
mente, el temor excede a los desafios que presen-
tan estas naciones en particular: lo que esta en jue-
go es la salud de la economia global.

En la zona del Euro el derrotero bajista se ha
prolongado por octava semana consecutiva, al co-
nocerse que la actividad del sector privado ha mos-
trado un desempefio muy desalentador, apenas po-
sitivo y s6lo gracias a la contribucion de Francia y
Alemania. Esto indicaria que las consecuencias de
la situacién cadtica que experimenta Grecia empie-
zan a sentirse en la economia real de sus paises ve-
cinos, siendo el sistema financiero el principal me-
canismo de propagacion de este flagelo. Fue asi como
los bancos, fundamentalmente los italianos, fueron
los mas castigados.

Un desenlace favorable para esta apremiante
situacion podria encontrarse proximamente. La lle-
gada a un acuerdo entre los prestamistas interna-

cionales para apoyar un nuevo intento de rescate
introdujo cierto optimismo a primera hora del vier-
nes. No obstante, mayor ayuda financiera al pais
helénico seria inocua si aquel pais no introduce ex-
tensas reformas tendientes a mejorar su situacion
fiscal y dotar de mayor fortaleza a su sector finan-
ciero. Al encontrarse la economia en una fuerte re-
cesion, tales politicas de ajuste -aunque tengan un
propoésito expansivo- necesitardn un amplio consenso
politico y apoyo del publico para obtener éxito, algo
que se vislumbra dificil de lograr.

Como resultado de los factores comentados, el
indice Euro Stoxx 50 -de referencia en la eurozona-
cerr6 el viernes en 2.715,88 puntos, registrando una
caida semanal de 1,96% y llegando a su valor mini-
mo en siete meses. Con la misma tendencia operé
el DAX alemén, que lleg6 el viernes a 7.121,38 pun-
tos, arrojando un saldo negativo del 0,60% en la
semana.

Cruzando el océano, la situacion econémica de
Estados Unidos tampoco deja de ser motivo de pre-
ocupacion. El dia miércoles, el presidente de la Re-
serva Federal, Ben S. Bernanke, reconoci6 que la
actividad marcha a un ritmo menor a lo deseado,
aungue se mostro optimista de que esta coyuntura
se explique por factores transitorios.

Durante el curso de la semana, diferentes
indicadores que siguen la evolucion de la actividad
econdmica del pais del Norte arrojaron un saldo
dispar. Los mercados laboral e inmobiliario persis-
ten con dificultades y muestran evidentes signos de
debilidad, aunque al dia viernes las cifras del sec-

tor manufactu-
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curso de la semana, cerrando el viernes en 11.934,58
puntos. El indice Standard & Poor's 500, por su par-
te, también culminé la semana en rojo, en 1.268,44
puntos, con pérdidas del 0,24% y llegando a un nivel
de soporte dado por la media moévil de 200 ruedas.

Finalmente, en lo que respecta al panorama lo-
cal, diversos factores incidieron en el desempefio
del MERVAL, que a diferencia del contexto interna-
cional, tuvo un comportamiento moderadamente
alcista en la semana reducida, sostenido por las ac-
ciones del sector energético y las asociadas a las
materias primas. Un factor que entusiasma a los

Volumenes Negociados

inversores fue la noticia de que nuestro pais crecio
al 9,9% anual durante el primer trimestre del afio,
un avance sustentado en el impulso del consumo y
el gran dinamismo de la obra publica.

La semana culminé con la bolsa local en un nivel
de 3.287,62 puntos, 0,56% por encima del valor al-
canzado siete dias antes. Los papeles de mejor ren-
dimiento fueron Molinos Rio de la Plata y Ledesma,
con expansiéon semanal del 11,58 y 6,99%, respecti-
vamente. El desafio para el mercado local en los
préximos dias ser4d mantenerse al margen de los
episodios de panico que se temen desde el exterior.

Instrumentos/

dias 20/06/11 21/06/11

22/06/11

Total Variacion

23/06/11 24/06/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

feriado 4.340,00

17.229,80

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

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

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 329
Valor Efvo. ($) 16.397.298

529.469,00
544.747,07

119 287 206
9.743.896

1.055.361,00
1.260.290,10

53.150
225.090

1.642.320,00
2.047.357,22

84,42%
181,66%

941,00
55.550.274,79

-13,11%

16.100.481 13.308.600 -5,52%

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

16.414.527,82

10.288.643,21

17.360.771,18  13.533.689,80| 57.597.632,01 -3,23%

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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