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LA IMPORTANCIA DEL MUNDO
MONETARIO

El incremento que se ha registrado en los pre-
cios de las commaodities agricolas en los Gltimos afios,
especialmente en el 2008, y nuevamente desde el
2010, ha llevado a algunos analistas, especialmente
de Europay de la FAO, a juicios pesimistas sobre las
consecuencias que dichos incrementos podrian pro-
ducir, especialmente en las personas méas humildes
de la sociedad.

No existen dudas que esos incrementos pueden
producir esas consecuencias, pero es fundamental
analizar las causas que los estan produciendo. Des-
de ese punto de vista es fundamental tener en cuenta
gue la mayor parte de las transacciones del mundo
utilizan al délar como su ‘unidad de cuenta’ y es
sabido que la moneda estadounidense se ha depre-
ciado durante esta década en alrededor de un 75%
con respecto a la segunda moneda del mundo, el
euro.

También influyen los capitales especulativos que
se mueven desde contratos financieros a contratos
de commodities, produciendo la gran volatilidad que
caracteriza Ultimamente a los mercados y esto, en
mayor medida, dado que las transacciones de aque-
llos contratos (financieros) son mucho mas impor-
tantes en volumen que las de los contratos de

CONTENIDO

commodities.

Es por las razones anteriores que es necesario
que todos los que operan en los mercados agricolas
y de commodities en general tengan una compren-
sién del mundo financiero que esta detras de todas
las transacciones econdémicas. Es por ello que va-
mos a mostrar las estadisticas de ese basamento
monetario y financiero.

Los datos que siguen fueron publicados por el
Fondo Monetario Internacional en un Informe del
mes de abril del corriente afio y corresponden al
afio 2009. Tengamos en cuenta que posteriormente,
durante el afio pasado, la economia mundial tuvo
un crecimiento de 5%.

El PB mundial ascendié a 57,9 billones de déla-
res.

El total de las reservas, menos el oro, ascendio
a 8,54 billones de ddlares.

La capitalizacién del mercado accionario ascen-
di6 a 47,2 billones de dolares.

Los titulos emitidos por el sector publico ascen-
dieron a 36,4 billones de ddlares.

Las obligaciones del sector privado ascendieron
a 54,9 billones de ddlares.

Los activos de los bancos ascendieron a 103,76
billones de dolares.

El total de los bonos, acciones y activos de los
bancos ascendieron a 242,3 billones de doélares.

El ratio del total de los bonos, acciones y activos
de los bancos con respecto al PB mundial llegé a
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418,3%.

El PIB de la Unién Europea ascendio6 a 15,4 bi-
llones de délares.

El total de las reservas, menos el oro, de la Union
Europea ascendi6 a 404.700 millones de dolares.

La capitalizacién del mercado accionario de la
UE ascendié a 10,01 billones de doélares.

ILos titulos publicos de la UE ascendieron a 10,08
billones de délares.

Las obligaciones del sector privado de la UE as-
cendieron a 22,75 billones de dolares.

Los activos de los bancos de la UE ascendieron a
46,44 billones de dolares.

Los bonos, acciones y activos de los bancos de la
UE ascendieron a 89,3 billones de délares.

El ratio los bonos, acciones y activos de los ban-
cos de la UE en relacién al PB de la UE ascendid a
580, 8%.

El PIB de EE.UU. ascendié a 14,12 billones de
dolares.

Las reservas de EE.UU. menos el oro ascendie-
ron a 119.700 millones de délares.

La capitalizacion del mercado accionario de
EE.UU. ascendié a 15,08 billones de dolares.

Los titulos publicos de EE.UU. ascendieron a 9,48
billones de délares.

Las obligaciones del sector privado de EE.UU.
ascendieron a 22,17 billones de dolares.

Los activos de los bancos de EE.UU. ascendieron
a 14,16 billones de ddlares.

Los bonos, acciones y activos de los bancos de
EE.UU. llegaron a 60,89 billones de ddlares.

El ratio de bonos, acciones y activos de los ban-
cos de EE.UU. en relacion al PBI lleg6 a 431,2%.

El PIB de Japén ascendi6 a 5,03 billones de do-
lares.

Las reservas menos el oro de Japon ascendid a
1,02 billones de ddlares.

La capitalizacién accionaria de Japdn ascendio
a 3,39 billones de dolares.

Los titulos del sector publico de Japén ascen-
dieron a 8,66 billones de ddlares.

Las obligaciones del sector privado de Japon as-
cendieron a 2,26 billones de délares.

Los activos de los bancos de Japén ascendieron
a 11,04 billones de ddlares.

El total de los bonos, acciones y activos de los
bancos de Japdn ascendio6 a 26,36 billones de déla-
res.

El ratio de titulos, acciones y activos de los ban-
cos de Japon en relacion al PIB fue de 523,7%.

El PIB de los paises de mercado emergentes
(PME) llegé a 18,07 billones de ddlares.

Las reservas, menos el oro, de los (PME) llega-

ron a 5,52 billones de délares.

La capitalizacion del mercado accionario de los
PME lleg6 a 9,91 billones de délares.

Los titulos publicos de los PME llegaron a 4,9
billones de délares.

Las obligaciones privadas de los PME llegaron a
2,73 billones de ddlares.

Los activos de los bancos de los PME llegaron a
19,41 billones de délares.

Los bonos, acciones y activos de los bancos de
los PME llegaron a 36,94 billones de dolares.

El ratio entre los bonos, acciones y activos de
los bancos de los PME en relacion al PIB llegé a
204,4%.

Como vimos en los datos anteriores, en las re-
servas de los bancos centrales por 8,54 billones de
dolares, no estan incluidas las tenencias en oro. La
cantidad de oro que se ha extraido desde la anti-
guedad llega a alrededor de 165.000 toneladas. De
este total, a diciembre del afio pasado, en poder de
los bancos centrales y gobiernos habia alrededor de
30.562,5 toneladas. Si tenemos en cuenta que en
una tonelada entran 33.000 onzas de oro, tenemos:

30.562,5 toneladas x 33.000 onzas por tonelada
= 1.009 millones de onzas.

Tomando una cotizacién del oro de alrededor de
u$s 1.500 la onza, tenemos:

1.009 millones de onzas x u$s 1.500 = u$s
1.513.500 millones.

Segun datos difundidos en estos dias por el Fon-
do Monetario Internacional, las reservas en divisas
de los bancos centrales del mundo llegaron en el
primer trimestre del corriente afio a 9,7 billones de
dolares. Las reservas en délares estadounidenses
sumaron 5,3 billones, el 60,7% del total y en caida,
porcentualmente, con respecto a un afio atras cuan-
do ascendian a 61,6%.

Las reservas en euros permanecieron estables
con un ligero incremento en 26,5% del total.

Otras divisas registraron incrementos, como las
monedas de Canada y Australia que participan con
el 4,7%.

También hay reservas en francos suizos, yen de
Japon, libras esterlinas y otros.

Los paises con mayores reservas internacionales
son los siguientes:

China con 3,04 billones de délares al mes de
marzo del corriente afio.

Japén con 1,14 billones a abril del corriente afio.

Eurozona con 849.400 millones a abril del co-
rriente afio.

Rusia con 523.950 millones a abril del corriente
afio.
Arabia Saudita con 456.200 millones a diciem-
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bre del afio pasado.

Taiwan con 387.200 millones a diciembre del afio
pasado.

Brasil con 328.062 millones a abril del corriente
afo.
India con 313.511 millones a abril del corriente
afo.
Corea del Sur con 307.199 millones a febrero
del corriente afio.

Hong Kong con 273.200 millones a abril del co-
rriente afo.

Suiza con 280.105 millones a marzo del corrien-
te afio.

Hong Kong con 276.922 millones a abril del co-
rriente afo.

Singapur con 242.524 millones a abril del corrien-
te afio.

Alemania con 233.813 millones a abril del co-
rriente afo.

Thailandia con 181.584 millones a marzo del
corriente afio.

Francia con 173.034 millones a marzo del co-
rriente afo.

Italia con 164.019 millones a marzo del corrien-
te afio.

Algeria con 150.100 millones a diciembre del afio
pasado.

Estados Unidos con 140.607 millones a mayo del
corriente afio.

A fines del afio pasado la cantidad de oro en
poder de los bancos centrales y del FMI llegaba a
30.562,5 toneladas, con un incremento de varios
miles de toneladas en los Gltimos afios. Igualmente,
hay que mencionar que el FMI ha vendido oro a al-
gunos paises, como la India y otos.

Las principales reservas de oro se encuentran
en:

Area del euro con 10.792,6 toneladas, 60,7% de
las reservas de divisas.

Estados Unidos con 9.300 toneladas, 73,9% de
las reservas.

Alemania con 3.401,8 toneladas, con el 70,3%
de las reservas.

FMI con 2.846,7 toneladas.

Italia con 2.451,8 toneladas, con el 68,6% de las
reservas.

Francia con 2.435,4 toneladas, con el 67,2% de
las reservas.

China con 1.054,1 toneladas, con el 1,7% de las
reservas.

Suiza con 1.040,1 toneladas, con el 16,4% de las
reservas.

Rusia con 775,2 toneladas, con el 6,7% de las
reservas.

Japdn con 765,2 toneladas, con el 3,0% de las
reservas.
Contindan otros 100 paises con cifras menores.

EVOLUCION DEL DOLAR CON
RESPECTO A OTRAS MONEDAS

El Fondo Monetario Internacional, en su Informe
del mes de abril del corriente afio, nos muestra la
evolucién del valor del Producto Bruto Mundial en
sus dos versiones: a) segun los tipos de cambio del
mercado y b) segun las paridades del poder adquisi-
tivo de las monedas (PPA).

Si el valor del Producto Bruto Mundial segun la
PPA es mayor que segun los tipos de cambio del
mercado, significa que en el conjunto de los otros
paises, con un dolar, puedo comprar mas bienes que
en EE.UU.

¢Qué nos indica la variacion de la relacién (PB
segun tipos de cambio de mercado/PB segun la PPA)?

Si la relacién se incrementa nos dice que con un
dolar se puede comprar cada vez menos en los otros
paises que en EE.UU. y, por lo tanto, los otros pai-
ses resultan cada vez mas caros. Si la relacién dis-
minuye es que cada vez se puede comprar mas en
los otros paises y que cada vez resultan mas bara-
tos.

En el promedio de 1993-2002 la relacién fue de
0,809.

2003 0,767
2004 0,800
2005 0,803
2006 0,801
2007 0,835
2008 0,875
2009 0,826
2010 0,847
2011 0,877 (e)
2012 0,874 (e)
2016 0,857 (e)

Como se ha vista anteriormente, la moneda de
EE.UU. sigue siendo la principal moneda de reserva
de los bancos centrales del mundo, con un 60,7% de
un total de 9,7 billones de délares, pero es proba-
ble que vaya perdiendo esa primacia. Los déficits
fiscales y externos de EE.UU. se solventan con una
fuerte emision de moneda por parte de la Reserva
Federal de ese pais. Ello hace que muchos de los
otros paises tengan una apreciacion de sus monedas
que le complica su comercio y su inflacion interna.
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Mas tarde o méas temprano los lideres mundiales ten-
dréan que ver la manera de revertir estos problemas
buscando un nuevo orden monetario internacional.

Hace unos meses se publico en este Semanario
un articulo donde se comentaba la propuesta del
Presidente del Banco Mundial, Dr. Robert Zoellick,
gue habia escrito en el Financial Times del 7 de
noviembre del afio pasado un articulo titulado «The
G20 must look beyond Bretton Woods II» (EI G20
debe mirar més alla de Bretton Woods Il), articulo
que dio lugar a comentarios, criticas y alguna acla-
racion de su parte. En el articulo publicado en este
Semanario aclarabamos algunos puntos del trabajo
de Zoellick:

Se entiende por Bretton Woods | las reuniones
qgue en 1945 dieron lugar a la creacion del Fondo
Monetario Internacional y a un sistema donde la
moneda estadounidense délar iba a ser convertible
(solamente para los bancos centrales de los otros
paises) en oro en una relacion de 35 dolares la onza.
A su vez, los bancos centrales podian tener en sus
activos esos billetes de délar convertibles a oro. Era
un sistema de patron cambio oro o patron délar. No
era un sistema de patréon oro como el que existio
hasta el afio 1922. Fijaba los tipos de cambio que
podian sufrir modificaciones. En 1971, el Bretton
Woods | llegd a su fin y termind la convertibilidad
del délar estadounidense en oro. A partir de alli, los
tipos de cambio comenzaron a ser fluctuantes.

Hacia 1980, los acuerdos de Louvre y de Plaza
volvieron a centrar su atencion en los tipos de cam-
bio. En ese momento, el Presidente de EE.UU.,
Ronald Reagan, y su Secretario del Tesoro, James
Baker, trataron de coordinar la politica cambiaria
con una disminucion del proteccionismo. De esta
manera, se dio impulso al lanzamiento de la Ronda
Uruguay que creo la Organizacién Mundial del Co-
mercio y al libre comercio con acuerdos de EE.UU.
con Canada y México. Unido a lo anterior, en el Acta
de Reforma Fiscal, se ampli6 la base de ingresos
impositivos mientras disminuian las tasas margina-
les del impuesto a la renta. Todos estos acuerdos se
podrian denominar Bretton Woods Il y apuntaban a
reformas pro-crecimiento, libre comercio y coordi-
nacion cambiaria.

Pero en razén a que ya habian pasado 20 a 30
afios desde ese Bretton Woods II, el Presidente del
Banco Mundial propuso varias ideas, especialmente
las siguientes:

«El G20 debe complementar (un programa de
crecimiento) con un plan para construir un sistema
monetario de cooperacion que refleje las condicio-
nes econdémicas emergentes. Es probable que este
nuevo sistema necesite de la participacion del do-

lar, el euro, el yen, la libra y un renminbi que se
mueva hacia la internacionalizacion y luego a una
cuenta de capital abierta. El sistema también debe
considerar el empleo del oro como un punto de re-
ferencia internacional de las expectativas del mer-
cado sobre la inflacién, deflacion y futuros valores
de las divisas. Aunque los libros pueden ver el oro
como el viejo dinero, los mercados estan usandolo
como un activo monetario alternativo».

En su momento el mencionado punto dio lugar a
muchos comentarios y controversias. Lo que propo-
nia Zoellick no era una vuelta al patron oro sino a
una canasta de monedas entre las que tendria que
figurar, también, el oro.

Dos o tres dias después, el mismo Zoellick mani-
festd que «el oro debe ser visto como un activo
monetario alternativo. Esto no es lo mismo como un
gold standard. El oro ha devenido un punto de refe-
rencia porque los ahorristas de monedas ven debili-
dad e incerteza en todas las monedas salvo el
renminbi, y éste no es libre para el intercambio». El
oro es un resguardo (hedge) contra la incertidum-
bre.

De todas maneras, la propuesta de Mr. Zoellick,
manifestada fundamentalmente en el punto cita-
do, no conforma ya que no queda claro como se
podria llevar a la practica o implementar la canasta
por él propuesta.

En principio, cuando propone la construccion de
un sistema monetario de cooperacién con la parti-
cipacion del délar, el euro, el yen, la libra, un
renminbi convertible y el oro como un punto de re-
ferencia, desde un punto de vista practico se exige
la conformacion de una canasta y habra que expre-
sar la relacion, fija o libre, entre esas distintas mo-
nedas. Si los tipos de cambio seguiran siendo fluc-
tuantes, se necesitaran bandas por arriba y por de-
bajo de un determinado nivel, lo que nos hace re-
cordar a las famosas ‘serpientes en el tunel’ aplica-
dos por los europeos en los ochenta, con poco éxi-
to. Por el contrario, si se elabora una canasta don-
de las distintas monedas se fijan en un determinada
relacion (como es el euro), se debe pensar en una
nueva moneda respaldada por las monedas que cons-
tituyen la canasta.
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El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central nos ha hecho llegar el siguiente articulo de
su autoria, con fecha 1° de julio de 2011.

UN TOQUE DE CONFUSION

En las recientes Jornadas Monetarias y Banca-
rias, organizadas por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina, se expusieron diversas contribucio-
nes al analisis monetario.

Probablemente se destaco, por su caracteristica
innovadora frente a la historia del pensamiento eco-
némico, un explicito razonamiento que se sintetiz6
en: «Hoy todos creen que la emision genera infla-
cion y que el gasto genera inflacién», manifestado
por uno de los expositores. Sosteniendo que tan
béasico concepto presenta principios errados, a con-
tinuacion ejemplificéd la politica monetaria de
EE.UU., «donde el Gobierno inyecta mas dinero en
la economia, pero no se registra un proceso infla-
cionario.»

Probablemente, esta importantisima cita cons-
tituya el paradigma académico de seguimiento tras-
cendente, de una politica monetaria de un Banco
Central.

Al respecto, es conveniente recordar porqué
EE.UU. no tiene inflacion, a pesar de su laxa y
dispendiosa expansion monetaria de muchos afios,
acentuada, incluso en los ultimos tiempos.

EE.UU. tiene el privilegio de tener una moneda
prominente (US$), heredera, por ahora, del patron
oro. El financiamiento del desequilibrio financiero
(fiscal y externo) que presenta EE.UU., generalmen-
te es realizado por todos los paises del mundo, que
se ven en la necesidad de comprar Dolares estado-
unidenses, para evitar la revalorizacion de sus mo-
nedas y la consiguiente pérdida de competitividad.

EE.UU. consume, invierte e importa siempre so-
bre sus niveles de ingreso. Pero, atento el impor-
tante déficit de Cuenta Corriente del Balance de
Pagos (desahorro) que tiene desde 1946 (Acuerdo
de Bretton Woods), ese pais transfiere actividad y
crecimiento a los demas paises del mundo que pre-
sentan, como contrapartida superavit de sus Cuen-
tas Corrientes en sus Balances de Pago.

Rigurosamente EE.UU., pais que emite moneda
sin respaldo, tiene la gran responsabilidad de brin-
dar «<monetizacion al crecimiento mundial», que en
promedio global crece alrededor del 3 % en su Pro-
ducto Bruto. Excedido del tal porcentaje, la politi-
ca monetaria de EE.UU., contribuye a la inflacién

en el mundo, por su efecto sobre la oferta moneta-
ria y sobre los precios en general.

La politica fiscal y monetaria laxa que determi-
na la desvalorizacion del Dolar estadounidense,
estructuralmente coadyuva a la inflacion en el mun-
do al proporcionar, también, mayores incentivos a
los flujos de capital especulativos, que abandonan
el Dolar estadounidense, obteniendo pingues bene-
ficios de arbitraje.

El ejemplo citado en las Jornadas Monetarias y
Bancarias adiciona, por su superficialidad, «un to-
gue de confusion» a la teoria monetaria.

Es de recordar el clasico y nunca desmentido
concepto, de que el problema de la Inflacion (dis-
torsién de precios relativos) esta en la emision mo-
netaria. Una emision monetaria en exceso con rela-
cioén a la oferta de bienes, determina la reduccion
de la tasa de interés, artificialmente, tal como si
creciera la productividad y el ahorro en la econo-
mia. Esa moneda espuria (creada de la «nada») lle-
va, inevitablemente, a la sobre-inversion (inmovili-
zacion) y al aumento del gasto publico y privado,
generalmente poco eficiente.

El fundamento de toda economia es el estimulo
del ahorro y la inversion y, con ello, a una mayor
productividad, que determina una mejora del in-
greso y la posibilidad de un mayor consumo general
y bienestar. Gastar y consumir antes de ahorrar e
invertir es destruir la riqueza e hipotecar el futuro.

Esa es la verdadera economia. Lo otro, es ambi-
guo e irrelevante y es el retorno de lo que existia
antes de Adam Smith, y si tuviésemos que llegar a
ese extremo, ya no estariamos tratando de resolver
el analisis monetario sino que estariamos intentan-
do resolver la crisis de la economia a secas.

Pero veamos qué es lo que le esta pasando al
Délar estadounidense y la plétora de su creacién,
ajena a toda politica de ortodoxia monetaria.

En el primer trimestre de 2011 - siguiendo su
estructural tendencia -, la participacion del Délar
en las reservas mundiales de divisas (9,7 billones)
se redujo al 60,7 % (5,3 billones) desde el 61,5 % del
trimestre anterior, no obstante haber aumentado
en cantidad a un récord nominal por octavo trimes-
tre consecutivo.

La caida de la proporcién del Délar en las reser-
vas de los Bancos Centrales, refleja la tendencia
sostenida de estas Instituciones, de diversificar sus
tenencias. También, exhibe la debilidad del Délar,
en el periodo analizado, en el que cay6 en su rela-
cion al resto de las monedas de reservas el 4 %.

Buena parte del aumento de las reservas
globales, se debi6 a las mayores tenencias de los
paises emergentes, que sumaron 6,5 billones Déla-
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res de reservas en distintas monedas, con un alza
del 6 % en el trimestre.

La participacion del Euro se mantiene en el 26,5
%, siendo interesante observar el continuo crecimien-
to de otras divisas, que en el tiempo y con el mejo-
ramiento de sus instituciones e instrumentos finan-
cieros (caso el Yuan), podrian competir y aun des-
plazar a la hoy moneda prominente (Délar Estado-
unidense).

No cabe la menor duda que la disciplina mone-
taria es el fundamento para la validez y permanen-
cia de una moneda en su valor y en su confianza.
Ninguna moneda tiene prerrogativa sobre tan sabio
concepto.

TRIGO

El cereal recuperod parte de las pérdidas por
contagio

El comportamiento bajista de los commodities
agricolas durante la semana previa dejo6 al mercado
susceptible de coberturas por parte de la demanda.

La caida de precios volveria atractivo la vuelta
de compras al mercado.

Asi fue como en el comienzo de la semana mas
corta para el mercado estadounidense, los futuros
agricolas recuperaron parte de las perdidas pasa-
das.

En Chicago la jornada del martes fue positiva
para el trigo que, en promedio, mostr6 una suba de
u$s 8 por tonelada.

Los mejores precios se habian registrado el lu-
nes en los mercados europeos por el avance de la
cosecha en Francia con resultados inicialmente des-
favorables.

Sin embargo, los futuros externos del cereal
volvieron a disminuir el miércoles por las mejores
condiciones para los cultivos.

Segun el USDA los trigos mostraron mejora en
sus condiciones en la semana finalizada al domingo
03/07.

El trigo de invierno esta en un 36% en la catego-
ria de bueno a excelente, mejorando un punto por-
centual respecto de la semana previa pero debajo
del 63% del afio pasado a la misma fecha.

En cuanto al trigo de primavera, la condiciones
también mejoraron 1% hasta el 70% dentro de la
categoria de bueno a excelente pero debajo del 83%
del afio anterior.

Este Gltimo muestra un lento avance de las eta-

pas de desarrollo pero el de invierno continta avan-
zando en su recoleccion para presionar sobre las
cotizaciones.

La mayor oferta que puede encontrarse del ce-
real estadounidense se suma a las mejores perspec-
tivas para el trigo de otros origenes.

En tanto que en Europa la presencia de lluvias
tardias en los principales paises productores de tri-
go de la Union Europea ayudo6 a la recuperacion de
los cultivos que fueron afectados por sequias.

Aunque la mejora llegé demasiado tarde en
muchas areas para recuperar del todo las cosechas
tras la sequia de primavera, al tiempo que la reco-
leccién de trigo de todos modos disminuiria frente
al afio pasado, dijeron analistas.

La recoleccion inicial de trigo en el primer pro-
ductor de la Union Europea, Francia, mostré una
fuerte caida en su rendimiento después de la sequia
primaveral, pero las recientes lluvias beneficiaran
las cosechas.

Operadores y analistas estiman que la cosecha
de trigo francés este afio se ubicara entre 32 y 33
millones de tn, por debajo de 35,6 millones en el
2010, aunque todavia por encima de estimaciones
previas de casi 30 millones durante el periodo seco.

En Alemania, el segundo productor de trigo del
bloque, el clima humedo y frio en la semana pasada
favorecié de nuevo el desarrollo del cereal, dijeron
analistas.

La mayor comercializadora de granos alemana,
Toepfer International, estima que la cosecha de tri-
go del pais este afio caiga a entre 23y 23,5 millones
de toneladas, frente a cerca de 24 millones en el
2010.

En tanto, en el tercer productor, Gran Bretafia,
la cosecha de trigo se sigue recuperando fuertemen-
te tras la sequia. La mayoria de los analistas prevé
gue la recoleccion de trigo britanico alcanzara en-
tre 14 y 14,5 millones de toneladas, frente a 14,9
millones el afio pasado.

La oferta también se va a incrementar en Rusia
y el mercado de trigo comienza a sentir la presion
de la mayor competencia en el mercado internacio-
nal.

Jordania informé compras por 150.000 tonela-
das de trigo ruso. Esto marca la primera operacién
exitosa de Rusia en el mercado exportador desde
gue levanto la prohibicion el 01/07 e ilustra la fuer-
te competencia que enfrentan los exportadores es-
tadounidenses.

Esta semana Egipto anuncié la compra de 180.000
tn de trigo ruso para entrega entre el 1°y el 10 de
agosto.

El negocio se realizé a niveles de precios FOB
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entre u$s 243,50 y u$s 244,50 segun el vendedor.

Los precios muestran diferencias significativas
respecto de los valores FOB que muestra el trigo
estadounidense. El FOB trigo duro esta préximo a
los u$s 297, mientras que el blando cotiza a u$s
258.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion
del precio FOB Golfo del trigo duro en Estados Uni-
dos, y su reciente baja que no se refleja en la mis-
ma magnitud en los valores conocidos para el FOB
argentino.

Sin embargo, el trigo del mercado de referencia
acuso el impacto de las bajas de los futuros, del
comienzo de la cosecha en el hemisferio norte y la
mayor competencia en el mercado mundial.

Los informes de exportaciones del cereal esta-
dounidense no son uniformes, ya que los embarques
contindan siendo buenos pero los compromisos de
ventas son bajos.

El afio comercial en Estados Unidos para el trigo
recién comienza y la oferta sera mayor en el mer-
cado interno y en el externo.

La proxima semana el USDA actualizara sus esti-
maciones respecto de los elementos de oferta y
demanda que conforman el balance del cereal.

Las expectativas son inciertas aunque muchos
operadores esperan un incremento de la oferta por
la mayor produccion y los stocks finales que seran
ajustados por los aumentos del informe de junio
respecto del area de siembra y las existencias al 1°
del mes.

El trigo 2011/12 tiene precio pero menores
siembras

Mientras que los mercados externos se recupe-
raron, en el mercado local de trigo se conocieron
precios para el cereal de la proxima cosecha.

Con actividad a partir del martes, cuando
retomaron los negocios en el mercado externo, apa-
recié un exportador ofreciendo comprar el trigo de
la préxima campafa.

El precio pagado ese dia fue de u$s 170 para el
trigo con entrega diciembre/enero, y se relevaron
operaciones por unas 3.000 tn.

El miércoles el mismo comprador disminuy6 su
oferta a u$s 165 pero igualmente se realizaron ne-
gocios al relevar operaciones en el recinto de la BCR
por unas 2.000 tn.

La baja de u$s 5 entre dos jornadas reflejaba la
baja externa del cereal y la poca actividad de la
demanda.

La aparicién de un Unico exportador comprando
trigo respondid al volumen que se autoriz6 de Roe
Verde para diciembre 2011 para exportar.

El martes 5 se informaron Roe verde por 75.000
tn para dos exportadores con opcion "diciembrel1"
a diferencia de lo que habitualmente se autoriza
entre opcion 45 y opcidn 365.

En el total se autorizaron nuevos Roe de trigo
por 92.994 tn en la semana, de las cuales tan solo
17.994 tn pasaron a formar parte del remante ex-
portable actual y las restantes corresponden a la
nueva cosecha.

Para el trigo nuevo hay un compromiso del go-
bierno de autorizar anticipadamente unas 3 millo-
nes como respuesta a las expectativas respecto de
la campafa 2011/12.

Los primeros datos indican un aumento del &rea
sembrada con el cereal respecto de la presente cam-
pafa pero debajo de las primeras intenciones de los
productores.

Esta semana la Bolsa de Cereales de Buenos Ai-
res recort6 la superficie estimada de siembra de
trigo a 4,7 millones de hectareas, desde los 4,95
millones calculados previamente, debido a clima
adverso y a problemas en la comercializacion del
cereal

“"Los problemas en la comercializacion junto con
algunas demoras en las siembras por problemas
climaticos determinaron que los productores loca-
les decidieran optar por cultivos alternativos", dijo
la entidad en su informe semanal.

La disminucién no hace mas que confirmar que
el productor tiene menos interés en el cereal ante
la ausencia de la referencia de precios y las grandes
existencias.

Se estima que el productor tiene unas 4,6 millo-
nes de tn de trigo sin ingresar al circuito comercial,
volumen que se compone a partir de la oferta del
afio (stock iniciales + produccion) menos la deman-
da declarada por los compradores.

El sector exportador al 29/06 declara compras
de trigo de la campafia por 7,56 millones de tn,
arriba del afio pasado a la misma fecha y del volu-
men que se estima como ventas autorizadas al ex-
terior de 7,28 millones de tn.

En el caso de la industria, las compras estima-
das al 22/06 ascienden a 3,72 millones de tn, arriba
también del afio pasado a la misma fecha pero con
una potencialidad total de demanda inferior por el
contexto en el cual se esté desarrollando la activi-
dad (altos costos y lenta recuperacién de las com-
pensaciones).

Entre los dos sectores demandantes del cereal
se estiman comercializadas unas 11,3 millones de
tn de trigo sobre una oferta de 16 millones de tn.

La oferta se construye a partir de los stocks que
estima el gobierno de 1,25 millones de tn y una pro-
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duccion de 14,70 millones.

El actual nivel de produccién se logré por los
buenos resultados obtenidos en materia producti-
va, que dificilmente puedan repetirse en la proxi-
ma campania.

Si utilizamos la estimacion de siembra de 4,7
millones de hectareas, menos un porcentaje de per-
dida en la cosecha, y se le aplica el rinde promedio
de las ultimas 10 campafias se podria obtener una
cosecha de 12 millones de tn.

En el grafico de la tapa se muestra la evolucion
de la siembra y la produccién de trigo en nuestro
pais de los ultimos 20 afios.

Al utilizar el rinde promedio de 30 qg/ha (abajo
del afio pasado pero arriba del promedio utilizado
anteriormente) se alcanzaria una cosecha cercana
a los 14 millones de tn.

La disponibilidad del grano no garantiza la vuel-
ta del mercado. Este afio cuando aumento la pro-
duccion en casi 6 millones de tn los productores no
pudieron contar con precios de referencia en todo
el afio y quedaron sujetos a los pocos precios ofreci-
dos por los exportadores con importantes descuen-
tos sobre los valores tedricos.

Para la préxima campaiia los u$s 170 que volvie-
ron a pagar el viernes en el recinto muestran un
descuento del orden del 22% respecto del precio
FAS tedrico que se obtiene a partir del precio FOB
del trigo argentino para entrega noviembre/mayo.

Igualmente en el mercado se observa que los
productores no quieren perder la oportunidad de
vender y se realizan negocios que acumulan unas
533.400 tn segun el informe semanal del sector
exportador.

MAIZ

El cereal local necesita mas demanda

En la recuperacion que mostraron los mercados
externos, el maiz local fue favorecido por el regre-
so de algunos valores de referencia.

La operatoria comenzd en el recinto de la BCR a
partir del lunes pero ese dia no se conocieron ofer-
tas para el cereal.

A partir del martes cuando retomo la actividad
en el mercado de Chicago aparecieron algunos
exportadores interesados en realizar negocios so-
bre el cereal de la proxima campafia.

El precio ofrecido fue de u$s 165 para el maiz
con entrega en marzo/abril. Este valor se repitio
durante dos jornadas consecutivas pero suficientes

para atraer el interés por parte de los vendedores
con negocios que oscilaron entre las 2000 y 3.000 tn
diarias.

Los negocios realizados se suman a los volume-
nes comprados con anterioridad por parte del sec-
tor exportador para totalizar compras anticipadas
de la proxima cosecha por 489.300 tn contra las tan
solo 50.500 tn del afio pasado a la misma fecha.

La diferencia entre los negocios indica que los
productores, aun sin haber sembrado el producto,
no quieren dejar pasar la oportunidad de cerrar
negocios anticipados a los actuales niveles de pre-
cios.

Los valores, que llegaron a los u$s 170 el vier-
nes, superan los u$s 118 del afio pasado a la misma
fecha pero estan por debajo del precio teorico que
se forma a partir del conocimiento del precio FOB.

Desde hace algunas semanas que se conoce el
precio FOB del maiz para entrega en marzo. El com-
portamiento del mismo est4 atado a la evolucion de
los precios externos mientras que la prima no mos-
tré cambios.

El precio FOB cerr6 en niveles de u$s 270,40 pre-
cio vendedor, mejorando u$s 1 respecto de la se-
mana previa pero levemente debajo del alcanzado
el martes cuando los precios de Chicago finalizaron
con mayores subas.

Partiendo de dicho valor, el precio Fas tedrico
resultante es de u$s 199, muy por arriba de los u$s
170 que se podia negociar forward el maiz.

La diferencia entre los valores no hace mas que
marcar la incertidumbre del mercado respecto la
posibilidad posterior efectiva de realizar exporta-
ciones.

En la actualidad el sector exportador tiene com-
pradas 11,12 millones de tn de maiz 2010/11, de-
bajo de las 12,52 millones del afio pasado a la mis-
ma fecha pero por arriba de las autorizaciones efec-
tivas de exportacion.

Esta semana solo se autorizaron Roe por 17.000
tn de maiz para sumarse a los anteriores y acumular
un volumen de 9,95 millones de tn estimadas a par-
tir de los datos diarios que publica todavia en su
pagina web la ONCCA (ya disuelta).

Las mayores compras del sector exportador fren-
te a las ventas tiene impacto en el mercado: poca
actividad de esta demanda y bajos precios ofreci-
dos.

En la medida que la exportacién no aumente el
volumen de compromisos al exterior, la necesidad
de negocios es menor asi como el aumento de pre-
cio que se puede generar por la competencia entre
ellos.

Esta semana, el Ultimo dia de negocios la expor-
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tacion lleg6 a pagar u$s 170 para el cereal con en-
trega desde el 15/08 al 15/09 y se relevaron opera-
ciones en el recinto por unas 60.000 tn.

El sector productor mostr6 que tiene un impor-
tante volumen que no ingreso al circuito comercial
y aprovecha cuando aparece el interés de la expor-
tacion.

Segun estimaciones, los productores aun tienen
en sus existencias el 57% de la produccion de maiz
estimada oficialmente en 21,60 millones de tn.

A la cosecha se le suman los stocks iniciales para
llevar la cifra del cereal en manos de los producto-
res a cerca de 8,3 millones de tn considerando que
la produccién animal (concepto utilizado por el Mi-
nisterio en su informe mensual) ya utiliz6 unas 3
millones de tn.

Igualmente se desprende un gran nivel de exis-
tencias en manos de los productores que solo ex-
cepcionalmente encuentran interés de la demanda.

Es necesario una nueva ampliacion del cupo de
exportacion para dotar de mayor actividad por par-
te de la demanda que forma el valor de referencia.

El maiz se recuperé por la demanda

En la semana mas corta para los mercados de
Estados Unidos los commodities mostraron una re-
cuperacion luego de las bajas pasadas.

El maiz comenzo la operatoria el martes con su-
bas desde la rueda nocturna por compras técnicas y
la mejora de la demanda.

Los precios que mostraba el maiz en el mercado
estadounidense habian alejado a los consumidores
del mercado.

Los datos publicado por el USDA sobre el area de

Cereales: ROE Verde aprobados

siembra y stocks trimestrales presionaron los futu-
ros de maiz en chicago con bajas aproximadas del
20% sobre los niveles maximos de todos los tiempos
cercanos a los u$s 8 por bushel.

Con los altos precios producto de los bajos stocks
que se proyectaban para el maiz estadounidense
mucha demanda del cereal se alejo a la espera de
mejores cotizaciones.

Las bajas de las ultimas semanas llevaron a des-
pertar el interés de compradores globales. China,
el segundo consumidor mundial del cereal, volvio
esta semana al mercado.

Inicialmente la aparicion asiatica en el mercado
fue como un rumor, pero el jueves se confirmé por
declaracion de negocios.

El USDA confirmé la venta de 540.000 toneladas
a China antes de la apertura del mercado. Otras
300.000 toneladas fueron vendidas hacia destinos
desconocidos, que podria ser también hacia China.

La venta se sumaria a los 1,14 millones de tone-
ladas anunciados el viernes hacia destinados desco-
nocidos, que segun los operadores eran hacia el pais
asiéatico.

Los operadores sefialaron que se pueden espe-
rar nuevas ventas en las préximas semanas.

Los importadores de granos de Asia estan bus-
cando cargamentos de maiz en forma activa luego
de una fuerte caida en los precios globales la sema-
na pasada.

Los molinos de Malasia, Indonesia, Tailandia y
Filipinas estan preguntando activamente por envios
de maiz, luego de las ventas que generaron una
importante baja en los mercados agricolas.

"Nos esta llegando un torrente de pedidos de

Cifras en toneladas

. TRIGO TRIGO BP MAIZ
Fecha de emision .

ROE 45 ROE 365 dic-11 TOTAL ROE 365 ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 66.106  4.764.504 4.830.610 326.304 15277545  15.603.849
ENERO 43912 1559917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 23.883 854.591 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 12.945 55.452 68.397 75.000 86.700 1.414.676 1.501.376
JUNIO 6.314 255.125 261.439 462.928 79.461 935.089 1.014.550
1° Sem JUNIO 0 0
2° Sem JUNIO 0 0
3° Sem JUNIO 0 0
42 Sem JUNIO 0 0
01/07/2011 850 850 4.200 4.200
04/07/2011 694 783 1.477 2.000 2.000
05/07/2011 570 11512 75.000 87.082 0
06/07/2011 0 0
07/07/2011 145 4.290 4.435 12.000 3.000 15.000
Total 2011 91585 2254350  75.000 2.416.500 1.018.134 300.456 8.649.545 8.950.001

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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informacién de compradores de todas partes de
Asia", dijo un gerente de comercio de una empresa
cerealera internacional que opera en Singapur.

"Corea del Sur ya esta en el mercado y espera-
mos que otros, entre ellos Taiwén, se presenten con
propuestas el miércoles o més tarde en la semana",
agrego.

La principal compaiiia forrajera de Corea del Sur,
Nonghyup Feed, busca hasta 190.000 toneladas de
maiz estadounidense para forraje de grado 3 o su-
perior, mientras que Major Feedmill Group busca
hasta 160.000 toneladas.

La demanda importadora es el elemento que esta
impulsando las cotizaciones luego de las bajas pa-
sadas que despertd el apetito de los compradores
aun con expectativas de mayor oferta disponible por
las mejores condiciones climaticas y los mayores
stocks.

El clima en Estados Unidos esta mejorando en la
region productora del Medio Oeste aunque todavia
guedan zonas donde las inundaciones perduran.

Los cultivos de maiz mostraron una mejora en
sus condiciones en la Gltima semana reportada. El
69% esté en la categoria de bueno a excelente, su-
biendo 1% aunque debajo del 71% del afio pasado a
la misma fecha.

Un viejo axioma del mercado es que el maiz tie-
ne su maxima categoria para el 4 de julio, dia de la
independencia.

En cuanto a las etapas de desarrollo, el 6% del
maiz esta floreciendo respecto del 18% del afio pa-
sado y del promedio de 12% de los ultimos cinco
afios a la misma fecha.

De esta forma se muestra un lento comienzo de
la principal etapa que determina los rendimientos
del cultivo.

La mayor parte del cultivo entrara en la etapa
critica de determinacion de rindes en una o mas
semanas mas tarde de lo normal, durante el perio-
do de temperaturas mas altas de julio y el impacto
puede sentirse en las plantas.

Un pronosticador sefial6 que el periodo clave de
polinizacién podria desarrollarse entre el 10 al 24
de julio, cuando mayormente se produce entre el 3
al 17 de julio.

Los productores igualmente estan esperando
buenos rendimientos luego de que muchos de ellos
tuvieron que soportar los altos niveles de humedad.

El USDA el proximo martes publicard un nuevo
informe con las estimaciones de produccién y los
distintos componentes de oferta y demanda.

El viernes, la consultora Informa Economics es-
timd una produccion de maiz de 349,5 millones de
toneladas, por debajo de los 352,8 millones estima-

dos previamente pero arriba de los 335,30 millones
del informe oficial del mes de junio.

Las proyecciones muestran un rinde promedio
nacional de 162,5 bu/acre frente a los ultimos da-
tos oficiales de 158,70 bu/acre.

La mejora responde a condiciones de desarrollo
casi perfectas para comenzar el periodo critico de
floracién.

El clima despegado en lo general con algunas
lluvias dispersas deberia fortalecer cultivos atrasa-
dos en el desarrollo luego de una primavera boreal
fresca y humeda.

Las condiciones climaticas igualmente se pronos-
tican casi ideales para los préximos dias, siendo el
principal elemento que limitaron las mejoras que
se registraron al cierre a partir de la aparicion de la
demanda exportadora.

SOJA

Después de un mes, la soja volvié a trepar hasta
los $1.300

El lunes la ausencia de referencia externa, por
ser feriado en Estados Unidos, llevo a los compra-
dores locales a pagar los mismos valores que la jor-
nada del viernes y las fabricas volvieron a ofrecer
$1.250 por la soja con descarga inmediata. El mar-
tes Chicago regresé con algunas mejoras que se tras-
ladaron a los precios locales, con subas de $10 has-
ta los $1.260. En ambas jornadas, para negocios de
volumen, los precios pudieron ser hasta $10 supe-
riores a los relevados en el recinto, lo cual quedo
confirmado en los precios fijados por la Camara,
como se observa en la tabla adjunta. Tras mante-
nerse en ese nivel el miércoles (pero con rumores
de que algunos compradores necesitados de la mer-
caderia pudieron haber pagado hasta $1.280 por
lotes de consideracidn) los precios escuchados en la
rueda el jueves subieron un 1,6% hasta los $1.280
pero con valores superiores (de hasta $1.300) para
operaciones de gran volumen. Este mayor precio,

Disponible CAC Diferencia
01072011 1.250 1255 b
4072011 1.280 1253 3
05072011 1.260 1269 9
0072011 1.0 1270 10
Q77011 1.280 12885 85
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USDA Crop Progress and Condition: Soybeans in United States , 2011 NASS
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gue no se alcanzaba desde comienzos de junio, ge-
nerd un importante flujo de negocios que, segun los
vendedores lleg6 hasta las 100.000 toneladas. El vier-
nes, los $1.300 fueron nuevamente ofrecidos por
algunas fabricas, relevandose un volumen aproxi-
mado de 30.000 toneladas y de esta forma, la varia-
cion semanal fue cercana al 4%.

Respecto a la soja nueva, los precios ofrecidos
arrancaron desde u$s 308 hasta los u$s 315 que se
escucharon el viernes, este ultimo valor en linea
con lo que se estaba negociando a futuro en el Rofex,
mercado a término de nuestra institucion.

Respecto a las compras del sector exportador y
de la industria, los datos del gobierno hasta el 29/
06 reportan un total de 30,25 millones que repre-
sentan el 60% de la produccion estimada por GEA en
50,3 millones. Como puede verse en el cuadro de
Indicadores Comerciales de la portada, el ritmo es
menor al del ciclo pasado y al del promedio
quinquenal. Ademas, desde el reporte anterior del
Ministerio (con fecha 22/06), las adquisiciones au-
mentaron un s6lo punto porcentual. Habra que ver
como reaccionan los productores a los mejores va-
lores que se escucharon durante esta semana.

La cosecha practicamente finalizd, con un 99%
de la superficie recolectada y restando sélo algunas
areas de la provincia de Chaco. Habra que ver cual
es la cifra final ya que las estimaciones difieren en-
tre las entidades, oscilando entre los 49,2 que fijo
la Bolsa de Cereales de Buenos Aires y la proyeccion
mas optimista prevista por nuestra institucion en
50,3 millones de toneladas.

Como mencionamos en repetidas ocasiones, des-
de abril del afio pasado China dej6 de comprar acei-
te argentino por presuntos problemas de calidad.
En mayo de este afio, después de varias reuniones
entre los funcionarios de ambos paises, China anun-
ci6 que reanudaria las compras del producto argen-
tino. Segun informacién del SENASA, del total del
aceite exportado (en toneladas) en los cinco prime-
ros meses del afio, un 21% fue comprado por China.
De ese 21% (o el equivalente a 92.062 toneladas)
mas de 70.000 fueron negociadas en mayo, mien-
tras que el remanente de cerca de 21.000 tonela-
das se reparte en el primer cuatrimestre. Sin em-
bargo, los datos del Ministerio, que so6lo llegan has-
ta los embarques de abril, no muestran exportacio-
nes de aceite hacia China en ninguno de los meses
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del periodo comprendido entre enero y abril. Mas
alla de las diferencias que puedan existir por la cla-
sificacion de productos que cada estimacion consi-
dera (fiscalizado o no, a granel, etc.) aun existe
incertidumbre en relacion al regreso de China a nues-
tro mercado.

La soja hizo oidos sordos a los factores bajistas

Después de terminar el mes de junio con una
caida mayor al 5%, en la primera semana de julio
los precios de la soja intentaron recuperarse. Sin
embargo, ciertos elementos jugaron en contra de-
bilitando el impulso alcista ya que las condiciones
climaticas actuales son favorables, las exportacio-
nes estadounidenses siguen disminuyendo, los stocks
en Sudamérica se encuentran en niveles récord de-
bido a la menor demanda global mientras que las
estimaciones de Brasil siguen mejorando. Sin em-
bargo, la presion sobre los precios es limitada ya
que el mercado es consciente de la menor superfi-
cie con soja en Estados Unidos y aln existen signifi-
cativos riesgos de produccion.

La semana pasada los cultivos se beneficiaron
del clima seco y célido. Esto llevo a una mejora en
los ratings y tanto en la soja como en el maiz la
cantidad de plantas en la categoria de "bueno a ex-
celente" subi6 un 1% respecto a la semana previa.

El desarrollo auin se encuentra demorado debido
a las siembras tardias y a las condiciones demasiado
frias y humedas al comienzo del ciclo. Sélo un 8% de
las plantas esta floreciendo, contra el 21% del afio
pasado y el 18% del promedio, como puede obser-
varse en el grafico adjunto. En adelante, el foco
principal serd el clima. Durante agosto se necesita
humedad ya que las plantas ingresan a su fase criti-
ca de desarrollo, esto es, la formacion y el llenado
de vainas.

Como se desprende de los ultimos informes, el
tamafio de la produccién en Brasil resulté mayor de
lo que se esperaba. La asociacion de procesadores
Abiove elevo su estimacion hasta los 73,6 millones.
La agencia gubernamental Conab aumenté su pro-
yeccion hasta los 75,04 millones, apenas por enci-
ma de los 74,9 millones previstos por IBGE mientras
que la consultora Celeres elevé su prondstico hasta
los 74,8 millones.

La semana pasada los precios de la soja se vie-
ron influenciados por la fuerte caida del maiz tras
los informes de stocks y siembras que el USDA publi-
c6 el 30/06. El gobierno repetira la encuesta en al-
gunos estados durante el mes de julio para obtener
un panorama mas real de las siembras, ya que las
nuevas cifras tuvieron una gran repercusion en el
mercado y muchos analistas desconfian de las mis-

mas. En general, se esperan revisiones bajistas en
la superficie del maiz en beneficio de la soja.

El nuevo aumento de las tasas de interés por
parte de China es una clara sefial de que frenar la
creciente inflacion sigue siendo una de sus priorida-
des, aun si esto conlleva a un debilitamiento de su
economia. El gobierno chino elevo esta semana las
tasas por tercera vez en el afio y esto fortalecié al
dolar perjudicando a las commodities denominadas
en dicha moneda.

A pesar de estos factores negativos para los pre-
cios, la soja logr6 mantenerse en la senda alcista 'y
finalizé la semana con una suba del 2,2% desde el
viernes previo y que llevo a los valores hasta los
496,8 dolares por tonelada.

08/07/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 13



PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion

01/07/11

04/07/11

05/07/11

06/07/11

07/07/11

Fecha Pizarra

04/07/11

05/07/11

06/07/11

07/07/11

08/07/11

Promedio
Semanal

Promedio afio Diferencia afio

anterior *

anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Mijo

Sorgo
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol
Soja

Mijo

Sorgo
Cérdoba
Trigo Duro
Soja
Santa Fe
Trigo

Sorgo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Trigo Art. 12

Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

1.255,00

1.240,00

1.360,00

1.245,00
1.255,70

1.253,00

511,00

1.240,00
1.270,00

1.360,00

1.245,00
1.258,10

1.269,00

570,00

1.240,00
1.276,00

1.360,00

1.245,00
1.260,00

1.270,00

575,00

1.240,00
1.287,00

1.360,00

1.245,00
1.259,50

1.288,50

600,00

1.225,00
1.280,00

1.350,00

1.220,00
1.300,00

1.267,10

564,00

1.237,00
1.278,25

1.358,00

1.240,00
1.266,66

530,26
1.035,01
992,34

413,72

526,89
1.003,10
996,23

406,40

693,74

1.035,42

1.001,56
988,92

27,7%

36,3%

23,3%
28,3%

31,2%

23,8%
28,1%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
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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 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 Var% 01/07/11
Trigo
Exp/SM Dic/Ene'12 Cdo. MIE us$s 170,00 165,00
Exp/SM-AS Ene Cdo. MIE us$s 170,00
Maiz
Cons/Clason Desde 11/07 Cdo. MIE 600,00 630,00 650,00
Exp/SM-AS 15/08 a 15/09 Cdo. ME us$s 170,00
Exp/SM Mar Cdo. MIE us$s 165,00 165,00 165,00
Exp/Tmb Jul'12 Cdo. MIE uss 170,00
Sorgo
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 550,00 550,00 600,00 20,0% 500,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. ME 500,00 550,00 570,00 600,00 600,00 20,0% 500,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. ME 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
FcalRic C/Desc. Cdo. MIE 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
Fca/VGG C/Desc. Cdo. ME 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1250,00 1260,00 1260,00 1280,00 1280,00 24%  1250,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. ME 1250,00 1250,00
FcalAS ClDesc. Cdo. MIE 1260,00 1260,00
Exp/AS C/Desc. Cdo. ME 1280,00 1250,00
Exp/SM-AS Ago Cdo. ME 1290,00
Fca/SL May'12 Cdo. ME us$s 308,00 311,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE us$s 308,00 311,00
Fca/GL May'12 Cdo. ME us$s 308,00 308,00 311,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. MIE us$s 308,00 308,00 311,00
Fca/Ric May'12 Cdo. MIE uss 311,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE us$s 308,00 308,00 311,00 315,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. ME 1360,00 1360,00 1360,00 1350,00 1340,00 -15% 1360,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1360,00 1360,00 1360,00 1350,00 1340,00 -15% 1360,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. ME 1360,00 1360,00 1360,00 1350,00 1340,00 -15% 1360,00
Fca/T.Lauquen  C/Desc. Cdo. M/E 1260,00 1260,00 1260,00 1250,00 1240,00 -16% 1260,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnfit 1360,00 1360,00 1360,00 1350,00 1340,00 -15% 1360,00

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

segun el ddlar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién ‘ Volumen Int. Abierto\ 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 var.sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR072011 301.000 228.708 4,137 4,140 4,141 4,145 4,144 0,27%
DLR082011 144.391 161.727 4,166 4,169 4,172 4,177 4,175 0,31%
DLR092011 123.840 273.114 4,196 4,200 4,203 4,209 4,206 0,33%
DLR102011 89.511 173.030 4,232 4,237 4,239 4,245 4,243 0,38%
DLR112011 40.226 88.918 4,272 4,277 4,279 4,286 4,283 0,37%
DLR122011 95.005 92.790 4,316 4,321 4,325 4,330 4,324 0,28%
DLR012012 74.940 4,361 4,366 4,370 4,375 4,369 0,25%
DLR022012 95.150 4,406 4,411 4,415 4,420 4,417 0,32%
DLR032012 200 95.580 4,450 4,453 4,457 4,462 4,462 0,34%
DLR042012 2.100 108.078 4,493 4,498 4,500 4,505 4,505 0,33%
DLR052012 3.009 18.810 4,537 4,543 4,545 4,546 4,546 0,26%
DLR062012 4.100 23.001 4,579 4,583 4,585 4,588 4,595 0,35%
DLR102012 2.000 3.000 4,796 4,796 4,796 4,796 4,790 -0,13%
ECU092011 10.250 3.700 6,205 6,030 6,000
ECU122011 1.200 6,122 6,175 6,140 6,180 6,150 -0,81%
OR0122011 3.502 5.644 1.500,00 1.514,50 1.530,60 1.530,90 1.540,00 3,25%
OR0062012 315 1.104 1.502,50 1.517,50 1.534,30 1.533,90 1.543,00 3,35%
RFX000000 665 4,1140 4,1166 4,1180 4,1218 4,1202 0,27%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072011 1.558 2093 308,50 310,10 310,00 314,20 316,10 2,60%
ISR092011 710 2177 314,10 315,60 315,70 319,70 321,50 2,52%
ISR112011 743 2360 320,00 321,40 320,80 325,00 326,30 2,22%
ISR052012 1.810 510 307,20 308,10 307,20 310,80 312,70 1,92%
MAIO00000 286 158,00 159,00 160,00 163,00 164,50 6,13%
MAI072011 3 45 158,00 159,00 160,00 163,00 164,50 6,13%
MAI082011 40 159,00 161,00 161,00 164,00 165,50 6,09%
MAI042012 26 54 170,00 168,00 169,00 170,00 173,00 1,76%
SOF000000 309,00 309,00 308,50 313,00 314,50 2,11%
SOF072011 106 224 309,00 309,00 308,50 313,00 314,50 2,11%
SOF082011 719 483 312,50 312,00 313,00 317,50 318,50 1,92%
SOF092011 340 343 316,00 317,00 317,00 320,50 322,20 1,96%
SOF102011 34 319,00 320,00 320,00 323,50 325,00 1,88%
SOF112011 7 224 321,00 322,50 322,00 325,50 327,00 2,03%
SOF042012 4 308,50 309,20 308,40 312,00 314,50 2,11%
SOF052012 447 370 308,50 309,20 308,40 312,00 314,50 2,11%
S0J000000 1936 309,50 310,00 310,50 314,00 316,00 2,10%
S0J072011 60 27 309,50 310,00 310,50 314,00 316,00 2,10%
S0J082011 5 313,50 313,00 314,00 318,50 320,00 2,07%
S0J092011 4 90 316,50 318,20 317,70 321,50 323,00 2,05%
S0J112011 44 101 322,00 323,30 322,50 326,50 328,00 1,86%
S0J052012 2.534 1143 309,70 310,10 309,50 313,20 315,00 1,94%
TRIO00000 80 161,00 167,00 166,00 166,00 165,00 4,43%
TRIO72011 79 161,00 167,00 166,00 166,00 165,00 4,43%
TRI092011 73 167,00 172,00 171,00 170,00 168,00 2,44%
TRI122011 65 172,50 173,50 173,50 168,50 167,50 -2,90%
TRI012012 309 173,50 174,50 174,50 169,50 168,50 -2,88%
WTI112011 313 565 96,94 98,50 98,50 100,20 98,34 1,40%
WTI052012 10 99,53 101,00 101,00 102,70 100,84 1,28%
TOTAL 828.873 1.462.889
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 var,
max min Uftima ~ max min dlima  max min dlima  max min dima  max min Ultima sem.

Posicion

FINANCIEROS En$/U$S

DLR072011 | 4,137 4,135 4,137| 4,141 4136 4,140 4,141 4139 4141 4145 4141 4145 4145 4,140 4144 o021%
DLR082011 | 4,166 4,162 4,166 4,170 4,168 4,169| 4,172 4,169 4172| 4177 4172 4177 4177 4170 4175 034%
DLR092011 | 4,196 4,194 4,196 4,200 4,199 4,200| 4,203 4,199 4203| 4208 4205 4207| 4210 4204 4205 031%
DLR102011 | 4,233 4230 4,233| 4,239 4235 47237| 4238 4236 4,238| 4244 4243 4243 4252 4240 4242| 035%
DLR112011 | 4,270 4270 4,270| 4,280 4,277 4.280| 4279 4276 47278 4286 4,285 4,286 4290 4,282 47282 035%

DLR122011 | 4,311 4311 4311 4325 4325 4325 4330 4330 4330| 4328 4,324 4324 o028%
DLR032012 4,453 4453 4,453

DLR042012 4504 4500 4,500

DLR052012 4548 4546 4,548 4550 4,546 4,546

DLR062012 4583 4,583 4,583 4,608 4,590 4,590
DLR102012 4790 4,790 4,790
ECU092011 6,040 6,020 6,038/ 6,010 6,000 6,000
ECU122011

ORO122011 | 1501,0 1499,1 1500,0| 1514,5 1510,7 1514,5| 1533,2 1527,9 1529,0) 1530,9 1527,0 1530,9| 1543,0 15359 1540,6| 329%
OR0062012 1532,0 1532,0 1532,0| 1534,2 15335 15339| 15484 15426 1542,6| 353%
AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR072011 | 308,50 308,10 308,50 310,60 308,90 310,10/ 311,00 309,00 310,00 314,50 312,80 314,20| 316,50 314,70 316,10|  266%
ISR092011 | 314,20 313,60 314,00/ 31550 314,50 315,50| 316,00 315,00 315,70| 319,80 318,50 319,70| 321,70 321,30 321,50| 258%
ISR112011 | 320,00 319,20 319,80| 321,40 320,30 321,40| 321,20 320,00 320,80| 325,00 323,60 325,00\ 327,00 32520 326,30| 222%
ISR052012 | 307,40 306,90 307,20 308,50 308,00 308,10/ 308,50 307,20 307,20| 311,50 310,50 310,80| 313,50 313,20 313,20| 169%

MAI072011 163,00 163,00 163,00

MAI042012 168,00 168,00 168,00 170,00 168,00 170,00 173,00 173,00 173,00
SOF000000

SOF072011 | 309,00 309,00 309,00| 309,00 309,00 309,00 309,00 308,50 308,50| 313,00 313,00 313,00

SOF092011 317,00 316,40 317,00| 317,20 317,00 317,00 320,50 320,50 320,50| 322,20 322,20 322,20|  1,96%
SOF112011 325,50 325,50 325,50

SOF042012

SOF052012 308,80 308,40 308,40| 312,80 312,00 312,00| 315,00 313,00 315,00
S0J000000

S0J072011 | 309,50 309,50 309,50 314,00 314,00 314,00| 316,00 316,00 316,00, 210%
S0J092011 317,70 317,70 317,70

S0J112011 322,80 322,50 322,50| 326,00 326,00 326,00

S0J052012 | 309,70 309,20 309,70 311,00 310,00 310,00{ 311,00 309,50 309,50| 313,80 311,90 313,20| 315,70 315,00 315,00 171%
WTI112011 | 97,10 96,94 96,94| 98,70 9795 98,70, 9857 9829 9850 100,15 99,50 100,00 98,34 97,81 9834 181%

829.348 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.466.568 Interés abierto en contratos
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT
ISR112011 298 put 60 171 4,300
ISR112011 302 put 62 217 5,600 4,700
ISR112011 306 put 335 234 6,000 5,700
ISR112011 310 put 4 359 8,500
CALL
ISR112011 334 call 1 4 11,000
ISR112011 346 call 1 54 6,500
ISR052012 338 call 2 17 9,500

" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11  var.sem.

TRIGO B.A. 07/2011 22.000 164,00 170,00 169,00 169,00 168,00 7,01%

TRIGO B.A. 09/2011 9.600 171,00 175,50 174,00 173,00 170,00 3,66%

TRIGO B.A. 12/2011 174,50 175,50 175,50 175,00 173,50 0,58%

TRIGO B.A. 01/2012 6.600 176,00 177,00 177,00 176,50 174,50 0,29%

TRIGO B.A. 03/2012 2.100 191,00 192,00 191,00 186,00 185,00 -2,12%

TRIGO B.A. 07/2012 198,00 197,00 196,00 195,50 194,00 -1,02%

TRIGO Q.Q. 01/2012 98,00 190,00 190,00 186,00 185,00 88,78%

TRIGO ROS 01/2012 95,00 98,00 98,00 98,00 98,00 3,16%

MAIZ ROS 07/2011 400 154,00 95,50 95,50 95,50 95,50 -37,79%

MAIZ ROS 09/2011 15.900 164,20 158,00 159,00 159,50 164,00 0,31%

MAIZ ROS 12/2011 1.500 166,70 166,00 166,00 166,00 168,00 1,20%

MAIZ ROS 04/2012 8.200 167,70 167,00 169,50 169,50 171,00 2,40%

SORGO ROS 07/2011 10.800 149,00 169,60 169,60 171,50 170,50 10,71%

SORGO ROS 09/2011 3.300 161,00 153,00 153,00 155,00 155,00 -3,73%

SORGO ROS 04/2012 1.300 161,00 161,00 161,00 161,00 161,00

SOJA LW. 07/2011 105,00 161,00 161,00 162,00 162,00 54,29%

SOJA Q.Q.07/2011 2.400 100,00 105,00 105,00 103,00 102,00 2,00%

SOJAROS 07/2011 1.800 310,50 97,50 98,00 97,00 97,00 -68,81%

SOJA ROS 08/2011 50.900 313,00 311,00 311,50 315,00 318,00 1,60%

SOJAROS 09/2011 15.700 318,00 313,00 313,00 316,00 319,00 0,47%

SOJAROS 10/2011 7.600 319,00 318,50 317,40 321,00 323,50 1,41%

SOJAROS 11/2011 2.600 323,00 319,50 319,50 323,00 325,00 0,78%

SOJA ROS 05/2012 21.400 309,30 323,10 322,50 326,00 328,00 5,81%

SOJA VIL 07/2011 49.500 87,00 310,50 310,50 313,50 315,30 262,41%

SOJA VIL 08/2011 10.400 85,00 87,00 87,00 87,00 87,00 2,35%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicién \ Vol. Sem. Open Interest\ 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11  var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 665,00 680,00 680,00 680,00 670,00 3,08%

Maiz BA Inmed. 655,00 665,00 665,00 665,00 665,00 -0,15%

Soja Ros Inm/Disp. 1.260,00 1.260,00 1.260,00 1.280,00 1.300,00 3,17%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.260,00 1.260,00 1.260,00 1.280,00 1.300,00 3,17%

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 var.

Posicion max  min dltima max min dtima max min Otima max min dtima max min Oltima sem.

TRIGO B.A. 07/2011 167,0 1640 167,0 1710 1675 170,0 170,0 169,0 169,0 170,0 1685 169,0

TRIGO B.A. 09/2011 172,0 1720 172,0 1740 1738 1738 1740 1730 173,0 173,0 173,0 1730

TRIGO B.A. 12/2011

TRIGO B.A. 01/2012 1770 1760 176,0 177,0 1762 1765 1760 1760 1760 1765 176,0 1760 1770 1740 1745 -06%

TRIGO B.A. 03/2012 186,5 186,0 186,0

TRIGO B.A. 07/2012 195,0 194,0 194,0

TRIGO B.A. 01/2013 190,0 190,0 190,0 184,0 184,0 184,0

TRIGO Q.Q. 01/2012 190,0 190,0 190,0 184,0 184,0 184,0

TRIGO ROS 01/2012 950 950 950

MAIZ ROS 07/2011 158,0 154,0 1580 950 950 950

MAIZ ROS 09/2011 158,0 157,5 158,0 159,5 1580 1595 164,0 164,0 164,0

MAIZ ROS 12/2011 1675 167,0 1675

MAIZ ROS 04/2012 1675 167,0 1675 170,0 167,0 1695 1700 169,5 170,0 1720 1720 1720 1710 1710 1710 0,6%

SORGO ROS 07/2011  149,0 149,0 149,0 1700 1685 1695 1685 1680 1685 1710 1710 1710

SORGO ROS 09/2011 153,0 153,0 153,0 1545 153,0 1545 1540 154,0 154,0

SORGO ROS 04/2012

SOJA L.W. 07/2011 105,0 105,0 105,0

SOJA Q.Q. 07/2011 105,0 105,0 105,0 105,00 1050 1050 1040 103,0 103,0 102,0 102,0 102,0

SOJA ROS 07/2011 3105 3095 3095 98,0 970 970 970 970 970 970 970 97,0 -686%

SOJA ROS 08/2011 311,0 3100 3100 3115 3100 3106 3155 3115 3150 3180 3145 3180

SOJA ROS 09/2011 3170 3170 317,0

SOJAROS 10/2011 3175 3172 317,2 3180 3170 3170 3210 3200 321,0 3235 3230 3235

SOJAROS 11/2011 3230 3215 3230

SOJA ROS 05/2012 309,5 309,0 309,3 3235 3225 3226 3235 3223 3223 326,0 3245 3260 3284 3260 3280 6,1%

SOJAVIL 07/2011 3105 309,6 309,6 3109 3095 3095 3139 3128 3131 3158 314,1 3155
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 sem.ant.  var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 320,00 320,00 320,00 317,00 317,00 321,00 -1,25%

Precio FAS 230,31 230,33 230,33 228,03 228,03 230,83 -1,21%

Precio FOB Jul'll v 320,00 v 310,00 v 310,00 v 310,00 v 310,00 v 320,00 -3,13%

Precio FAS 230,31 220,33 220,33 221,03 221,03 229,83 -3,83%

Precio FOB Dic'11 v 300,00 v 292,50 290,00 290,00 290,00 v 297,50 -2,52%

Precio FAS 213,76 206,28 203,68 203,79 203,79 211,01 -3,42%
Trigo baja proteina

Precio FOB Ago'll v 300,00 v 300,00 v 300,00 v 300,00 v 300,00 v 305,00 -1,64%

Precio FAS 214,89 214,70 214,70 215,40 215,40 219,43 -1,84%
Ptos del Sur

Precio FOB Jul'll 320,00 320,00 315,00 v 315,00 v 315,00 v 340,00 -7,35%

Precio FAS 229,81 229,81 224,84 225,53 225,53 249,33 -9,55%
Brasil

Precio FOB Ene'12 295,00 295,00 280,00 v 275,00 v 275,00 290,00 -5,17%

Precio FAS 278,91 278,91 263,96 258,94 258,94 273,66 -5,38%
Uruguay

Precio FOB Ene'12 v 290,00 v 285,00 v 280,00 v 280,00 v 280,00 v 300,00 -6,67%

Precio FAS 273,91 269,93 263,93 263,93 263,93 283,66 -6,96%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 282,00 284,00 284,00 291,00 296,00 282,00 4,96%

Precio FAS 212,78 214,40 214,40 220,01 224,01 212,45 5,44%

Precio FOB Jul'll 277,25 288,08 -100,00%

Precio FAS 208,04 218,53 -100,00%

Precio FOB Ago'll 278,24 293,49 293,79 v 290,34 v 295,16 v 278,24 6,08%

Precio FAS 209,02 223,89 224,19 219,34 223,17 208,69 6,94%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 180,00 180,00 180,00 180,00 193,00 180,00 7,22%

Precio FAS 134,28 134,06 134,06 134,06 143,73 133,28 7,84%

Precio FOB Ago'll v 199,50 v 187,20 v 184,54 v 184,54 v 195,76 v 195,56 0,10%

Precio FAS 153,55 141,26 138,60 138,60 146,46 148,85 -1,61%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 507,00 509,00 509,00 519,00 520,00 507,00 2,56%

Precio FAS 313,52 314,69 314,69 320,98 321,63 313,37 2,64%

Precio FOB Ago'll ¢ 503,95 ¢ 507,99 v 508,17 v 514,69 517,91 ¢ 505,97 2,36%

Precio FAS 310,47 313,68 313,88 316,68 319,54 312,34 2,30%

Precio FOB Set'll 506,15 508,54 508,73 515,62 520,85 506,52 2,83%

Precio FAS 312,68 314,24 314,43 317,56 322,48 312,89 3,06%

Precio FOB May'12 501,01 504,13 503,40 507,35 510,00 €501,01 1,79%

Precio FAS 307,38 309,83 309,10 309,33 311,64 307,38 1,39%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 399,39 399,48 399,48 399,91 399,91 399,39 0,13%

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

Tipo de cambio de referencia

04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11  var.sem. 01/07/11
Tipo de cambio cprdr 4,0750 4,0760 4,0780 4,0810 40810 0,27% 4,0700
vndr 4,1150 4,1160 4,1180 4,1210 41210 0,27% 4,1100

Producto Der. Exp.
Trigo 230 3,1378 3,1385 3,1401 3,1424 31424 0,2T% 3,1339
Maiz 20,0 3,2600 3,2608 3,2624 3,2648 32648  0,27% 3,2560
Demés cereales 20,0 3,2600 3,2608 3,2624 3,2648 32648  0,27% 3,2560
Habas de soja 35,0 2,6488 2,6494 2,6507 2,6527 2,6527  0,27% 2,6455
Semilla de girasol 32,0 2,7710 2,7717 2,7730 2,7751 2,7751  0,27% 2,7676
Resto semillas oleagin. 235 3,1174 3,1181 3,1197 3,1220 31220  0,27% 3,1136
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,5453 3,5461 3,5479 3,5505 35505  0,27% 3,5409
Harina y Pellets Soja 32,0 2,7710 2,7717 2,7730 2,7751 2,7751  0,27% 2,7676
Harina y pellets girasol 30,0 2,8525 2,8532 2,8546 2,8567 2,8567  0,27% 2,8490
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,8525 2,8532 2,8546 2,8567 2,8567  0,27% 2,8490
Aceite de soja 32,0 2,7710 2,7717 2,7730 2,7751 2,7751  0,27% 2,7676
Aceite de girasol 30,0 2,8525 2,8532 2,8546 2,8567 2,8567  0,27% 2,8490
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,8525 2,8532 2,8546 2,8567 28567 0,27% 2,8490
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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
08/07/2010 224,00 197,00 215,69 217,53 223,59 225,43 196,22 201,54 212,02 203,56 206,50
Semana anterior| 321,00 v320,00 v297,50 291,10 292,90 255,10 255,10 214,77 224,97 242,51 258,31 264,84
04/07/11 320,00 v320,00 v300,00 feriado feriado feriado feriado 214,77 22497 242,51 258,31 264,84
05/07/11 320,00 v310,00 v292,50 301,60 303,50 262,90 262,90 225,52 233,51 250,14 264,01 270,44
06/07/11 320,00 v310,00 290,00 298,10 300,00 256,10 257,90 224,60 230,39 246,83 260,43 266,95
07/07/11 317,00 v310,00 290,00 297,20 299,00 258,80 260,70 229,47 233,14 248,21 258,50 266,03
08/07/11 317,00 v310,00 290,00 298,46 298,46 266,86 265,02 239,02 239,30 253,72 260,06 267,22
Var. Semanal -1,2% -3,1% -2,5% 2,5% 1,9% 4,6% 3,9% 11,3% 6,4% 4,6% 0,7% 0,9%
Var. Anual 42% #DIVIO! 47% 38% 37% 19% 18% 22% 19% 20% 28% 29%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

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

Emb.cerc. | Jul-11 Ago-11 Mar-12 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Jul-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 May-12
08/07/2010 178,00 173,42 174,99 175,39 177,36 148,62 151,77 156,00 160,62 163,67
Semana anterior| 282,00 288,08 V278,24 289,00 294,50 288,60 252,25 238,87 234,93 240,44 243,79
04/07/11 282,00 277,25 278,24 feriado feriado feriado 252,25 238,87 234,93 240,44 243,79
05/07/11 285,00 293,49 V269,67 309,30 285,60 279,70 267,90 246,25 241,13 246,45 249,99
06/07/11 285,00 293,79 v267,90 296,80 283,00 277,10 255,40 243,59 239,56 244,87 248,22
07/07/11 291,00 v290,34 270,36 299,20 285,40 279,50 255,90 246,05 242,31 247,43 250,68
08/07/11 296,00 v295,16 278,04 283,55 296,15 292,21 264,65 252,84 250,78 255,60 258,36
Var. Semanal 5,0% -100,0% 6,1% #DIVIO! -1,9% 0,6% 1,3% 4,9% 5,9% 6,7% 6,3% 6,0%
Var. Anual 66% -100% 69% #DIVIO! #DIV/0! 69% 65% 8% 67% 61% 59% 58%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

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. | Ago-11 Oct-11 J§ Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-11 Jn/Stll | Emb.cerc. | Ago-11 Sep-11 Ago-11 Oc/Dcll
08/07/2010 132,00 134,45 152,00 380,00 140,00 135,00 850,00 835,00 845,00 900,00
Semana anterior| 180,00 v195,56 281,50 670,00 182,00 180,00 1295,00 1282,50 1290,00 1440,00 1320,00
04/07/11 180,00 v199,50 281,50 670,00 182,00 180,00 237,68 1295,00 1282,50 1290,00 1435,00 1320,00
05/07/11 180,00 v187,20 269,90 670,00 182,00 180,00 240,19 1295,00 1292,50 1290,00 1410,00 1315,00
06/07/11 180,00 v184,54 269,90 670,00 182,00 180,00 242,11 1295,00 1292,50 1290,00 1410,00 1315,00
07/07/11 188,00 v184,54 269,90 670,00 182,00 180,00 1290,00 1292,50 1280,00 1420,00 1320,00
08/07/11 193,00 v195,76 269,90 670,00 182,00 180,00 235,11 1295,00 1287,50 1280,00 1430,00 1335,00
Var. Semanal 7.2% 0,1% -4,1% #DIV/O! 0,4% -0,8% -0,7% 1,1%
Var. Anual 46% 46% 78% 76% 30% 33% #DIVIO! 52% 54% 51% #DIV/O! 48%
(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. | Ago-11 May-12 Ago-11 Ab/My12 Ju-11 Ago-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Ago-11 Ago-11
08/07/2010 396,00 397,75 362,30 391,88 372,04 361,20 351,83 449,13 518,80
Semana anterior| 507,00 €505,97  ¢501,01 510,83 501,00 509,00 507,30 485,85 482,36 481,17 556,29 662,92
04/07/11 507,00 €503,95 501,01 510,83 501,00 feriado feriado 485,85 482,36 481,17 559,35 663,17
05/07/11 509,00 ¢507,99 504,13 514,32 503,76 518,80 516,20 489,53 485,85 483,92 557,35 660,80
06/07/11 509,00 v508,17 503,40 513,77 502,29 518,80 516,30 489,07 485,85 483,83 558,64 662,19
07/07/11 519,00 v514,69 507,35 520,39 507,16 525,60 524,50 494,40 492,65 491,27 558,86 656,25
08/07/11 519,00 517,91 510,00 522,59 509,46 529,76 527,93 496,78 494,86 49421 564,24 660,97
Var. Semanal 2,4% 2,4% 1,8% 2,3% 1,7% 4,1% 4,1% 2,2% 2,6% 2,7% 1,4% -0,3%
Var., Anual 31% #iDIV/O! #DIV/0! 31% 41% #DIV/O! 35% 34% 3% 40% 26% 21%
(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.

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

serm Emb.cerc. Jul-11 Oc/Dcll | Ago-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dc.11 Jul-11 Ago-11 Sep-11
08/07/2010 327,00 324,18 316,41 321,98 364,00 354,00 350,00 347,00 342,15 328,04 313,93
Semana anterior| 360,00 364,75 374,34 369,16 376,54 396,00 404,00 386,00 394,00 375,77 377,98 377,54
04/07/11 360,00 365,85 374,34 369,16 376,54 404,00 412,00 393,00 400,00 375,77 377,98 377,54
05/07/11 366,00 366,51 377,53 369,27 376,43 405,00 411,00 393,00 399,00 376,65 378,64 377,98
06/07/11 365,00 366,73 374,94 368,94 379,90 404,00 408,00 393,00 398,00 376,65 378,86 378,64
07/07/11 367,00 367,94 378,58 365,74 377,48 404,00 408,00 393,00 398,00 378,09 380,07 379,85
08/07/11 365,00 373,13 384,86 372,30 383,21 404,00 410,00 393,00 400,00 381,72 383,60 383,93
Var. Semanal 1,4% 2,3% 2,8% 0,9% 1,8% 2,0% 1,5% 1,8% 1,5% 1,6% 1,5% 1,7%
Var. Anual 12% #DIVIO! 19% 18% 19% 11% 16% 12% 15% 12% 17% 22%
(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 | Ag/Stll Oc/Dcll Jul-11 Ag/Oc1l Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11
08/07/2010 807,00 800,81 815,48 826,28 838,63 812,61 815,48 818,56 822,31
Semana anterior| 1220,00 1222,88 1223,22 122774 1221,02 1234,80 895,00 903,00 1216,05 1219,58 1224,65 1230,60
04/07/11 1220,00 1223,98 1221,02 1227,74 1223,22 1236,45 895,00 903,00 1216,05 1219,58 1224,65 1230,60
05/07/11 1220,00 1227,62 1222,78 1226,79 1222,78 1234,36 907,00 907,00 1214,73 1218,25 1222,88 1228,40
06/07/11 1235,23 1235,24 1235,09 1230,94 1249,79 908,00 1218,47 1222,00 1226,63 1232,14
07/07/11 1255,00 1260,14 1254,64 126441 1261,58 127459 928,00 1244,93 1248,02 1253,09 1258,82
08/07/11 1252,00 1254,85 1248,24 1257,65 1257,39 1265,77 940,00 1238,98 1241,62 1246,69 1252,65
Var. Semanal 2,6% 2,6% 2,0% 2,4% 3,0% 2,5% 5,0% -100,0% 19% 1,8% 1,8% 1,8%
Var. Anual 55% 57% #DIVIO! 54% 52% 51% #DIV/O! #DIVIO! 52% 52% 52% 52%
(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 29/06/11 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 15,0 5334 97,7
(Dic-Nov) (75.4) (11,2) (0,6)
10/11 128,8 7.566,8 393,22 1359 5.444,2
(3.616,3) (106,0) (73,2 (3.090,2)
Maiz 11/12 35,8 489,3 52,7 38
(Mar-Feb) (50,5) (21,1) 2.2)
10/11 166,5 11.126,2 9014 205,2 7.506,3
(12.522,2) (835,7) (272,7) (8.300,4)
Sorgo 11/12 6.4 154
(Mar-Feb)
10/11 Sin dat 22,2 1.056,5 18,0 75 759,8
n datos (886,3) (100,0) (24,5) (531,4)
Cebada Cerv. ** 11/12 39,3 4533 237,6 104,4
(Dic-Nov) 92) (8.6) (64)
10/11 3,7 896,0 416,0 419,6 679,7
(423,6) (359,5) (265,0) (218,4)
Soja 11/12 68,8 922,7 325,9 64,0
(Abr-Mar) (285,9) (249,0) (6,0)
10/11 286,9 12.035,2 3.659,9 1.311,9 3.716,0
(14.429,6) (3.716,2) (2.131,3) (7.685,5)
Girasol 10/11 83 184,3 33,5 12,9
(Ene-Dic) (248) (55) (39)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 22/06/11
Trigo pan

Soja

Girasol

Al 01/06/11

Maiz

Sorgo

10111

10111

10711

10711

10111

Compras Compras Total Fijado
estimadas (*) declaradas 1 a fijar 2 total 3
3.722,2 3.536,1 12311 910,6
(3.310,3) (3.144,8) (830,8) (628,1)
17.539,9 17.539,9 8.895,0 3.986,9
(19.076,2) (19.076,2) (10.914,7) (6.293,8)
2.516,6 2.516,6 1.009,5 635,6
(1.581,0) (1.581,0) (742,4) (263,5)
1.257,4 1.131,7 252,6 86,2
(1.290,6) (1.161,5) (184.3) (117,6)
39,3 354 54 0,7
(50,7) (45,6) @7 (L6)

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

%, en ambas cosechas. (**) Datos actualizados.

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

(1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "“a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE PRIVADOS

Exportaciones Argentinas de Subproductos

Por puerto durante ABRIL de 2011

Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet  Subprod.  Pellet Malta Pellets
salidas Soja  SojaParag. SojaBoliv.  Girasol Mani  Algodén  Canola Sorgo | Totales*  Part””
Bahia Blanca 26.894 1.615 13.774 42.283 1,5%
Terminal 13.774 13.774 0,5%
Pto.Galvan 1.615 1615  0,1%
Cargill 26.894 26.894  0,9%
Pampa
Necochea 7.846 16.751 24597  0,9%
Emb.Directo 7.846 16.751 24597  0,9%
Ramallo 6.960 6.960  0,2%
Terminal 6.960 6.960 0,2%
Va. Const. - ServP.
Rosario 559.351 17.161 576.512  20,2%
Villa Gob. Galvez|  300.831 300.831 10,5%
Arroyo Seco
Pta. Alvear 17.161 17.161 0,6%
Gral.Lagos|  258.520 258520  9,1%
Pto.San Martin 1.923.241 37.061  199.254 42.759 2.202.315 77,2%
TimbGes (Dryfs)|  203.103 203103  7,1%
Timbles (Noble)|  173.919 173919  6,1%
Terminal VI|  690.310 28.009 718319  252%
Quebracho|  242.823 37.061 279.884  9,8%
IMSA 101.847 5.400 107.247 3,8%
Pampa 85.928 85.928  3,0%
ACA
Vicentin 25.376 199.254 9.350 233980 82%
San Benito|  399.935 399.935 14,0%
Totales 2.524.292 37.061  199.254 61.125 30.935 2.852.667
Part” 88,49% 1,30% 6,98% 2,14% 1,08%
(*) Incluye 71.812 tn de harina de trigo.
Por puerto durante 2011 (enero/abril)
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet ~ Subprod.  Pellet Malta Pellets
salidas Soja  SojaParag. SojaBoliv.  Girasol Mani  Algodén  Canola Sorgo | Totales*  Part””
Bahia Blanca 163.764 18.705 85.989 268.458  3,0%
Terminal 63.319 63.319  0,7%
Pto.Galvan 102.779 1.615 104.394 1,2%
Cargill 60.985 17.090 22.670 100.745  1,1%
Necochea 62.303 31171 6.095 6.500 106.069  1,2%
Emb.Directo 62.303 28.421 90.724 1,0%
ACA 2.750 6.095 6.500 15.345  0,2%
Ramallo 178.963 178.963  2,0%
Terminal 178.963 178.963  2,0%
Va. Const. - ServP.
Rosario 1.782.255 50.537 1.832.792  20,3%
Villa Gob. Galvez 3/| 1.038.314 1.038.314 115%
Pta. Alvear 50.537 50.537  0,6%
Gral.Lagos 743.941 743.941 8,2%
Pto.San Martin 5.362.878 175.654 934.105 151.172 14.543 6.638.352  73,6%
TimbGes (Dryfs)|  389.129 389.129  4,3%
Timbles (Noble)|  593.635 593.635  6,6%
lerminal VI 4/| 2,014.137 16.925 49.538 2.080.600 23,1%
Quebracho o/ 525.081 175.654 14.543 715.278 7,9%
IMSA|  299.571 39.187 338.758  3,8%
Pampa|  400.594 400594  4,4%
vicentin - 6/ 162.331 917.180 62.447 1.141.958 12,7%
San Benito 978.400 978.400 10,8%
Totales 7.550.163  175.654  934.105  201.048 6.095 157.569 9.024.634
Part” 83,66% 1,95% 10,35% 2,23% 0,07% 1,75%

Fuente: MAGyP-Direcién de Mercados Agroalimentarios y empresas privadas. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacion de cada producto sobre el total embarcado.

(*) Incluye 213.384 tn de harina de trigo.
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Exportaciones Argentinas de Aceites En toneladas
Por puerto durante ABRIL de 2011
Puerto Algodén  Girasol Girasol Boliv ~ Soja  SojaParag. Mani  Céartamo  Maiz Canola | Totales Partic.”
Bahia Blanca 67.500 3.500 71.000  16,16%
Pto.Galvan 38.500 38.500
Pampa
Cargill 29.000 3.500 32.500 7,40%
Necochea 45.590 5.500 51.090  11,63%
Emb.Directo 45,590 5.500 51.090  11,63%
ACA
Terminal Quequén
Ramallo 10.000 10.000 2,28%
Terminal 10.000 10.000 2,28%
Rosario 3.550 75.920 1.520 80.990  18,43%
Guide 2.550 1.520 4.070 0,93%
S.Port. VIy VI
Villa Gob. Galvez 44.620 44.620 10,16%
Gral.Lagos 1.000 31.300 32.300 7,35%
Pto.San Martin 1.184 19.000 206.074 226.258  51,50%
Timbues (Dryfs) 27.479 27.479 6,25%
Timbues (Noble) 16.883 16.883 3,84%
Terminal VI 65.162 65.162  14,83%
Quebracho 33.000 33.000 7,51%
Imsa 5.000 4.750 9.750 2,22%
Transito 11.800 11.800 2,69%
Vicentin 1.184 10.000 7.000 18.184 4,14%
San Benito 4.000 40.000 44,000  10,02%
Totales 1184  135.640 300.994 1.520 439.338
Participacion 0,27% 30,87% 68,51% 0,35%

Por puerto durante 2011 (enero/abril)

salidas Algodon  Girasol Girasol boliv ~ Soja  SojaParag. Mani  Cartamo  Maiz Canola | Totales Partic.”
Bahia Blanca 82.500 29.500 112.000 717%
Pto.Galvan 41.500 17.000 58.500 3,75%
Pampa
Cargill 41.000 12.500 53.500 3,43%
Necochea 84.090 14.150 16.550| 114.790 7,35%
Emb.Directo 72.090 14.150 6.000]  92.240 5,91%
ACA 8.550 8.550 0,55%
Terminal Quequén 12.000 2.000 14.000 0,90%
Ramallo 49.993 49.993 3,20%
Terminal 49.993 49.993 3,20%
Rosario 7.550 361.904 7.000 7.600 7.460 391514  25,08%
Guide 268.107 268.107 17,17%
S.Port. VIy VIl
Villa Gob. Galvez 2.550 9.400 7.000 7.600 7.460 34.010 2,18%
Gral.Lagos 5.000 84.397 89.397 5,73%
Pto.San Martin 3.684 70.950 778.245 32.550 3.060 4305 892794  57,19%
Timbues (Dryfs) 62.979 62.979 4,03%
Timbes (Noble) 93.112 93.112 5,96%
Terminal VI 248.393 248.393  1591%
Quebracho 116.696 32.550 149.246 9,56%
Imsa 27.750 55.870 83.620 5,36%
Transito 61.430 61.430 3,94%
Dempa
Pampa 28.250 28.250 1,81%
ACA 2.500 3.060 5.560 0,36%
Vicentin 1.184 38.500 37.550 4305  81.539 5,22%
San Benito 4.700 73.965 78.665 5,04%
Totales 3,684  245.090 1.233.792 32.550 7.000  10.660 7.460  20.855 1.561.091
Participacion™ 024%  1570% 79,03% 209%  045%  068%  048%  1,34%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto sitotal embarcado.

3/ Participacion de cada producto s/total embarcado.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

LA INCERTIDUMBRE VUELVE A
INSTAURARSE EN LOS MERCADOS

Los mercados volvieron a tambalear poniendo
en duda la fortaleza de la precipitosa suba de la
semana pasada observada en la mayoria de los indi-
ces bursatiles del mundo. A pesar del paso que dio
Grecia para que finalmente llegue el 5° tramo de
ayuda que evite, por lo menos por ahora, que caiga
en default, todavia existen fuertes incertidumbres
respecto del futuro inmediato de los paises
periféricos de la zona euro. Al temor a que esos
paises no logren arreglar una renegociacion de deu-
da, sobre todo con los bancos, se sumé una fuerte
baja en la nota crediticia de Portugal, otro de los
paises que continda en la cuerda floja.

El otro tema foco de atencién del ultimo perio-
do, las dudas sobre la recuperacion de la economia
estadounidense, volvié a tambalear al mercado a
través de datos macros que fortalecen la creencia
de la desaceleracién. El jueves se dio a conocer el
prondstico de ADP sobre creacion de empleo, infor-
me que ha ido ocupando un lugar cada vez mas im-
portante entre los inputs del mercado, en el cudl se
exhibia un sorprendente crecimiento de néminas no
agricolas. Este informe suele servir a los operadores
que buscan adelantarse al informe oficial, que esta
vez nada tuvo que ver con los datos presentados
por la agencia privada. La creacién de empleo se-
gun datos oficiales publicados el viernes estuvo muy
por debajo de lo esperado, mientras que la tasa de
desempleo ascendié a 9,2% en junio. Ademas, el
Departamento de Comercio de ese pais dijo que las
ventas del sector mayorista bajaron un 0,2%, cuan-
do el mercado esperaba un alza del 0,2%.

Esto resultdé un balde de agua fria para el mer-
cado que comenzaba a creer que la desaceleracion
de abril y mayo se debi6 simplemente al terremoto
y posterior tsunami en Japén y a las malas condi-
ciones climatoldgicas en Estados Unidos. Por lo tan-
to, el dato vuelve a despertar sospechas de que
transcurrira todavia un tiempo prudencial hasta que
volvamos a ver resplandeciente a la principal eco-
nomia del mundo y puede que suponga un replan-
teamiento de las perspectivas de la Fed, que hasta
ahora defendia que la desaceleracion seria transi-
toria y que la actividad recuperaria fuerzas en la
segunda mitad del afio. En la semana proxima se
conoceran las minutas de la Fed, justo en momen-
tos en que algunos miembros presionan para salir
del actual nivel minimo de tasas.

El otro motor de la economia mundial, China,
también dio sefiales que sumaron preocupacion al
mercado tras la decision de volver a elevar las ta-
sas de interés, que afecto principalmente a los mer-
cados europeos. Estos Gltimos registraron saldos se-
manales negativos con el Ibex de Espafia a la cabe-
za recortando un 5,30% y el CaC 40 de Francia un
2,34%. En Estados Unidos la semana termind con
leves subas para el S&P500 y el Dow Jones del 0,3%
y 0,6% respectivamente mientras que la buena
performances de las tecnoldgicas permitié al Nasdaq
cerrar con un 1,84% de ganancias.

El mercado local resistié la semana con una pre-
sion vendedora menor a la observada en Wall Street
y especialmente a la de las principales plazas euro-
peas. Ademas de conseguir cerrar la semana con un
saldo positivo en el indice Merval del 2,12% (quién
acumula ganancias por mas del 11% en un mes como
puede observarse en el grafico) registrd un incre-
mento en el volumen operado que respalda de al-
guna manera las jornadas alcistas, en donde secto-
res como el bancario liderd las subas con papeles
del Banco Hipotecario, Grupo Financiero Galicia que
subieron un 9,8% y un 6,34% respectivamente. Tam-
bién se destacaron Edenor +5,69%, Siderar 5,21% y

Daily Merval: Suba del 11% en un mes
BarCHLC, Q. MERY, Last Trade

0E/07/2011, 3 488,26, 3,485.28, 3.444.58, 347074

MA, QUMERY iLast Trade(Last), 14

13377 518

6 23 i i3 13 21 957

May 2011 | June 2011

13052011 - 08/07/2011 (BUE)

Pampa Energia + 4,25%, mientras
que de los cinco papeles del
Merval que cerraron en baja,
Mirgor (-1,24%) y Telecom (-
1,11%) sufrieron las mayores pér-
didas.

La semana que viene sera
crucial para encausar el senti-
miento del mercado con datos im-
portantes como, los ya comenta-
das minutas de la Fed, y el co-
mienzo de temporada de balan-
ces en Estados Unidos.

Price

}}ARS
J_I$ 3,400

*
-3,380

-3,300
-3,250
-3,200
-3,130

REE

04
| July 2011
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Volumenes Negociados
Instrumentos/ Total Variacion
dias 04/07/11 05/07/11 06/07/11 07/07/11 08/07/11 semanal semanal
Titulos Publicos
Valor Nom. 57.675,00 11.017.704| 11.075.379,00 834,68%
Valor Efvo. ($) 240.659,93 517.772 758.431,88 -37,33%
Valor Efvo. (u$s)
Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)
Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)
Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)
Cauciones
Valor Nom. 100 244 149 281 205 979,00 -12,59%
Valor Efvo. ($) 6.365.254 12.436.703 13.045/473 14.923.089 14.056.332| 60.826.851,12 -9,28%
Totales
Valor Efvo. ($) 6.365.254,26  12.436.703,07 13.286.132,45  14.923.08891  14.574.104,31| 61.585.283,00 -9,78%
Valor Efvo. (u$s)
d i
e Rosario S. A. MOREC
e
. S
Cordoba 1402, Entrepiso - -
S2000AWYV - Rosario - Argentina = =
Tel./Fax: +54 341 4210125/ +54 341 4247879 = o
E-mail: e :
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar \j..h o .
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar ﬁb%ﬁ T
Administracion:  mervaros@bcr.com.ar glz= ——rl
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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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