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EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

En el balance semanal del BCRA al 7 de julio del
corriente afio las reservas internacionales ascendian
a $ 212.586 millones. A esas reservas hay que res-
tarles las cuentas corrientes en otras monedas (en-
cajes por los depositos en dolares) que ascienden a
$ 34.926 millones, restando reservas netas por $
177.660 millones. Teniendo en cuenta una paridad,
consignada en el balance, de $ 4,1198 = u$s 1, te-
nemos un total de u$s 43.123 millones.

Las mencionadas reservas no se compraron con
superavit fiscal sino que se adquirieron emitiendo
pesos. De esa manera, los pesos emitidos se con-
vierten en un potencial reclamo de los dolares que
estan detras de esos pesos.

La base monetaria es un pasivo de la institucion
que llega a $ 183.921 millones. A ese importe hay
que sumarle las letras o bonos emitidos por el Ban-
co Central (Lebac y Nobac) que se colocaron en el
mercado para absorber los excesos de emision mo-
netaria. Los mismos ascendian a $ 96.091 millones,
por lo que tenemos un pasivo monetario que llega a
$ 280.012 millones, que al tipo de cambio mencio-
nado mas arriba no arroja una cifra de u$s 67.967
millones.

Es cierto que en el activo del balance del BCRA
hay titulos publicos emitidos por la Tesoreria por $
126.792 millones, pero la mayor parte de esos titu-

CONTENIDO

los ($ 105.980 millones) son letras intransferibles
hasta fechas futuras que van desde el 2016 al 2021.
También hay que agregar los adelantos transitorios
al gobierno nacional por $ 46.180 millones.

Si tenemos en cuenta las mencionadas y otras
partidas, los créditos del BCRA al sector publico son
los siguientes:

Titulos publicos por $ 126.792 millones + Ade-
lantos transitorios al gobierno nacional por $ 46.180
millones + Contrapartida del uso del tramo de re-
servas por $ 3.470 millones + Contrapartida de Asig-
naciones de DEG por $ 11.156 millones - Depésitos
del gobierno y otros por $ 29.582 millones - Contra-
partida de aportes del gobierno nacional a organis-
mos internaciones por $ 3.651 millones.

El total los créditos al gobierno nacional por el
BCRA ascienden a $ 154.365 millones, es decir u$s
37.469 millones.

LA EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

La inflacion es producto de la emision moneta-
ria y su consecuencia es la distorsién de los precios
relativos de la economia. Al ser los precios las sefia-
les que guian los negocios y las inversiones, esa dis-
torsion produce, a su vez, la distorsién de la estruc-
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tura de la produccion.

Algunas escuelas econdmicas, como la Escuela
monetarista de Chicago, han sostenido con firmeza
que la principal misién de los bancos centrales es el
control de la emisién monetaria que se tiene que
ajustar al crecimiento de la economia. Si ésta crece
al 3% anual, la emisidn no tiene que ir mas alla de
esa cifra salvo en una pequefia fraccion que esta
dada por el aumento de la demanda de moneda.

Dos son los factores creadores de moneda en una
economia: los bancos centrales y el sistema finan-
ciero. Este ultimo, dado que normalmente los en-
cajes de los depésitos son parciales y eso da lugar a
la llamada multiplicacion secundaria del dinero. Para
evitar esto, Henry Simons y Milton Friedman, eco-
nomistas de la mencionada Escuela, recomendaron
gue los encajes de los depositos fueran totales, sis-
tema que se conoce como 'banca Simons'. De apli-
carse este sistema, el nico emisor de moneda seria
el Banco Central. Segin Friedman esto daria mas
estabilidad al sistema.

En nuestro pais existen encajes parciales y, por
lo tanto, crean moneda el Banco Central y el siste-
ma financiero.

Las exigencias de encaje en el sistema financie-
ro argentino son los siguientes, porcentajes que
estan vigentes desde agosto del 2006 hasta ahora.

a)Cuentas corrientes en pesos: 19%.

b)Caja de ahorros en pesos: 19%.

c)Plazo fijo en pesos de 7 a 13 dias: 14%.

d)Plazo fijo en pesos de 14 a 29 dias: 14%.

e)Plazo fijo en pesos de 30 a 59 dias: 11%.

f)Plazo fijo en pesos de 60 a 89 dias: 7%.

g)Plazo fijo en pesos de 90 a 179 dias: 2%.

h)Plazo fijo en pesos de 180 a 365 dias: 0%.

i)Plazo fijo en pesos més de 365 dias: 0%.

En octubre de 2008 se disminuyeron las exigen-
cias de encaje de los depdsitos en délares y se vol-
vio a computar el 100% del efectivo en bancos como
encaje. En Diciembre de 2010 se decidié rebajar
transitoriamente la integracion minima diaria del
50% del monto exigido al 30%.

Los distintos indices monetarios al 8 de julio son
los siguientes:

1)Base monetaria: $ 183.846 millones, con un
crecimiento anual de 36,9%.

2)Circulacién monetaria: $ 146.308 millones, con
un crecimiento anual de 38,5%.

3)Billetes y monedas en poder del publico: $
130.135 millones, con un crecimiento anual de 38,1%.

4)Cuenta corriente (encaje) en moneda extran-
jera: u$s 8.398 millones, con una disminucién anual
de 22,7%.

5)Depdsitos en el sistema financiero: $ 351.283

millones, con un aumento anual de 38,1%.
6)Préstamos al sector privado: $ 199.983 millo-
nes, con un aumento anual de 46,0%.

7)Depositos en dolares: u$s 15.763 millones, con
un incremento anual de 1,2%.

8)Préstamos en dolares al sector privado: u$s
8.987 millones, con un incremento anual de 55,7%.

9)M1 (billetes y monedas en poder del puablico +
cheques cancelatorios en pesos + cuenta corriente
del sector publico y privado en pesos): $ 215.537
millones, con un incremento anual de 31,3%.

10)M2 (M1 + caja de ahorro del sector publico y
privado en pesos): $ 293.690 millones, con un incre-
mento anual de 34,4%.

11)M3 (billetes y monedas en poder del publico
+ cheques cancelatorios en pesos + depositos del
sector privado y publico en pesos): $ 481.421 millo-
nes, con un incremento anual de 38,1%.

12)M3* (M3 + depédsitos del sector privado y pu-
blico en délares + cheques cancelatorios en moneda
extranjera): $ 546.448 millones, con un incremento
anual de 33,3%.

Como se puede observar, casi todos los agrega-
dos monetarios ha crecido en el Ultimo afio entre
33% y 40%. Como el PIB crece a un ritmo alto (entre
7'y 8%, aunque esta cifra se debe tomar con benefi-
cio de inventario), no es temerario decir que la
emision monetaria explicaria una inflacién cercana
al 25%.

EL BALANCE CAMBIARIO DE
ARGENTINA

El Balance Cambiario, a diferencia del Balance
de Pagos, refleja la efectiva entrada y salida de di-
visas. Es un balance de cajay no refleja las partidas
devengadas. Esta compuesto de tres cuentas que
son las siguientes:

a)Cuenta corriente cambiaria

b)Cuenta capital y financiera cambiaria

c)Cuenta de variacion de reservas internaciona-
les

En forma semejante al Balance de Pagos, el Ba-
lance Cambiario cierra siempre en cero (0).

La cuenta corriente cambiaria, a su vez, esta
formada por varias sub-cuentas, siendo las mas im-
portantes las siguientes: a) la que muestra la entra-
da y salida de divisas por el comercio exterior (ex-
portaciones e importaciones), b) la que muestra la
entrada y salida de divisas por los servicios reales
(turismo, fletes, etc.) y c) la que refleja la entrada
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y salida de divisas por intereses recibidos o paga-
dos, utilidades recibidas de empresas radicadas en
el exterior o que se remiten al exterior y otras.

El saldo de la cuenta corriente cambiaria cerrd
el afio pasado con un superavit de 10.964 millones
de ddlares y el afio anterior (2009) con un superavit
de 9.449 millones de dodlares. En afios anteriores
también habia tenido un saldo superavitario. El
mencionado saldo superavitario se debid, fundamen-
talmente, al superavit arrojado por el comercio ex-
terior que llegd a 17.837 millones de dodlares. Este
saldo seria en el corriente afio bastante inferior dado
el mayor aumento de las importaciones sobre las
exportaciones. Hay que tener en cuenta que las
exportaciones totales del corriente afio se estiman
en casi 80.000 millones de ddlares y las importacio-
nes en 72.000 millones, lo que dejaria un saldo
superavitario de alrededor de 8.000 millones. En esas
exportaciones e importaciones estan incluidas las
partidas devengadas. Habra que ver a cuanto as-
ciende el saldo efectivo de caja, aunque estimamos
gue va a ser menor que en el afio anterior.

Por otro lado, la cuenta de rentas (intereses y
utilidades) dejo el afio pasado un saldo negativo de
7.878 millones de ddlares, de ahi que este afio, de
repetirse una cifra similar o mayor, se compensaria
con el superavit comercial cambiario.

De cumplirse las estimaciones anteriores, la
cuenta corriente cambiaria tendria un saldo ligera-
mente superavitario, a diferencia de los afios ante-
riores.

Por el otro lado, la cuenta capital y financiera
cambiaria fue deficitaria el afio pasado (-6.807 mi-
llones de dolares) y el anterior (-8.074 millones de
dolares), y seria nuevamente deficitaria en el co-
rriente afio. La sub-cuenta determinante del déficit
es la formacion de activos externos del sector pri-
vado no financiero, que ha sido deficitaria en los
ultimos afios: -14.123 millones de ddlares en el 2009
y - 11.410 millones el afio pasado. Se estima que en
el primer semestre del corriente afio el déficit arro-
jada por esa sub-cuenta fue de alrededor de -8.500
millones de ddélares, que de seguir igual carrera en
el segundo semestre implicaria una fuga anual de
alrededor de -17.000 millones.

Ante esta situacion, que se puede diferir en el
tiempo, se abre un interrogante: ;de donde saldrian
las divisas para compensar la mencionada salida?

Hay que tener en cuenta que el alto crecimien-
to registrado por la economia de nuestro pais en los
ultimos afios implica un aumento porcentualmente
mayor de las importaciones, lo que lleva a los ya
tradicionales 'cuellos de botella' de la historia fi-
nanciera de Argentina. De lo anterior se deduce ra-

pidamente la importancia que tiene el sector
agropecuario que es el gran generador de divisas.

HACIA UN MUNDO MEJOR
ENCAMINADO

Articulo del Dr. Rodolfo Rossi sobre su vision del
futuro econémico internacional.

Muchos predecian el "colapso del Euro" (proba-
blemente lo deseaban). También, cada dia se anun-
ciaba con letras mas grandes el "defaul" o "mini-
default" de EE.UU., por la imposibilidad del acuer-
do politico perentorio, para aumentar en el Capito-
lio, el limite del endeudamiento publico. Se debili-
taron el Euro y el US$ y se presagiaba un cataclismo
econdmico (;Un mundo sin moneda?)

Ni la "caida" del Euro. Ni "incumplimiento de
EEUU". Ni la revalorizacion de US$ por la caida del
Euro. Ni la caida de las "commodities", por la reva-
lorizacion del US$ y la caida del Euro. Un concreto
NO, a la recesion internacional.

Aunque no se ponga fin a los problemas, es muy
probable que en la reunion de mafiana (21 de julio)
de Bruselas, los lideres europeos alcancen un acuerdo
para resolver la amenaza de la deuda griega. Mejo-
ran el Euro y las Bolsas, bajan los rendimientos de
los Bonos de Espafia e Italia. Aunque con cautela,
mejoran las expectativas.

Es posible, que la Canciller alemana Angela
Mergel haya tenido razon, cuando recientemente
afirmoé que "el extendido deseo de una solucién fi-
nal y Unica para hacer desaparecer la crisis griega,
no era realista". Pero la "solucion parcial”, con el
resultado de préstamos mas baratos, plazos de ven-
cimientos mas largos y un Fondo de rescate mas flexi-
ble" detendria el contagio de la crisis.

Mientras tanto, en un plazo de (1) un afio se
reestructuraria el orden Financiero de la Zona del
Euro, con la existencia de 2 mercados cambiarios:
Prime Euro de paises capitalizados, industrialmente
productivos y solventes (Alemania, Austria, Bélgi-
ca, Finlandia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos) y Sub Euro de paises periféricos (Chipre,
Estonia, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Grecia, Ir-
landa, Malta, Portugal). Ambos mercados actuarian
en forma independiente y libre, con probables coti-
zaciones monetarias, en el caso del Euro Prime, al
menos 20 % superiores al de los Sub Euros. Se unifi-
carian, para cada una de las Zonas del Euro, los
mercados de capitales de riesgo soberano (creacion
de los Eurobonos), con tasas de mercado que, ob-
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viamente, serian inferiores en los paises Euro Prime
y algo superiores, en los paises Sub Prime. Conti-
nuaria el libre movimiento de personas, bienes y
capitales en toda la Zona del Euro y se adecuarian
las regulaciones bancarias a la nueva realidad fi-
nanciera.

Tamafa tarea le esperaria a la diligencia politi-
cay econdmica, pero la misma seria en pos de una
organizacion de politica econdmica global, para la
persistencia de una unidad politica y comercial de
envergadura, mas racional y competitiva.

En cuanto a EEUU, probablemente ya se estan
afinando los nimeros para el acuerdo de un aumen-
to del limite nacional del endeudamiento, en US$
2,4 billones sobre los niveles vigentes. La Camara
de Representante (que tiene mayoria de Republica-
nos) aprobo la medida, aunque condicionada a una
enmienda constitucional para exigir un Presupuesto
equilibrado. Ello es eminentemente simbdlico. EEUU,
poseedor de la moneda prominente del mundo, nun-
ca podria tener un "Presupuesto Equilibrado”, ya que
las economias de los paises del mundo le exigen,
continuadamente, més délares (US$) para financiar
su crecimiento. Pero no cabe la menor duda, que
EEUU no podria persistir en su déficit fiscal del 10 %
del PIB y ni en su déficit financiero externo superior
al 6 % del PIB, como el que presenta en los ultimos
afos, factores causantes de la era "inflacionaria" de
los primeros afios de este siglo, de la especulacion
exhuberante y posteriormente, de los ajustes y
volatilidades financieras, que todos sufrimos.

Aunque partidario firme de la ortodoxia, es de
estimar que actualmente, en momentos de dificul-
tades serias financieras, estaria primando la racio-
nalidad en el direccionamiento de los lideres del
mundo. Seria ilogico, un pretendido sesgo a la ple-
na virtud de los equilibrios econémicos, repentina-
mente. Ha de haber un tiempo razonable, durante
el cual EEUU y la Zona del Euro, mantendran défi-
cits y necesidad de financiamiento. EI mundo cre-
cera y los productos béasicos se mantendran firmes
en sus precios, acorde con tal crecimiento, que se
supone sera mas ordenado y supervisado.

Dentro de todo, es razonable para el concierto
del mundo, estos positivos lineamientos que rele-
garian efectos deflacionarios profundos. Al respec-
to, China, segundo pais en dimensién econdmica,
no permitiria la depreciacion del Euro exagerada y
la revaluacion reciproca del Délar (US$). China, pais
cuya moneda, el Yuan, esta "atado al US$", con ad-
ministracion plena por su Banco Central, estaria y
guedaria muy afectado por la supuesta revaluacién
del US$. En las circunstancias actuales, China no
puede permitirse una recesion. Y EEUU, tampoco.

Es por ello, que continuaremos con los "retoques”,
gue se delinearian en estos proximos dias y con las
modificaciones, mas profundas, de los préximos
meses. Aun con las dificultades - que siempre son
vigentes- es de esperar que el Mundo ird superando
las crisis de financiamiento, paulatinamente. Vamos,
por algo mejor.

Buenos Aires, 20 de Julio de 2011

Nota: En la reunion de Bruselas mencionada mas
arriba celebrada el 21 de julio se decidi6 un segun-
do plan de rescate para Grecia por 109.000 millo-
nes de euros, méas otros 37.000 millones de la mis-
ma moneda que deberan ser aportados por los acree-
dores privados de Grecia en forma de una quita o
reprogramacioén. Este es crédito otorgado al pais
helénico después que en el mes de mayo se le ha-
bian concedido 110.000 millones de euros. A su vez
se rebajan la tasa de interés de 4,5% a 3,5% y se
extiende el plazo de devolucién de 7 afios a 15 afios.

EL SECTOR SOJA EN LOS CICLOS
2001/02 AL 2010/11

Los numeros que siguen son globales y estima-
dos y no pretenden mostrar situaciones individua-
les. Para la siembra y produccion hemos partido de
los datos oficiales proporcionados por el Ministerio
de Agricultura de la Nacién. Con respecto a las ex-
portaciones hemos hecho algunas estimaciones que
pueden variar respecto al respectivo afio en que se
producen, dado la existencia de stocks. Respecto a
los precios FOB promedio hemos utilizado la publi-
cacion "Resefa Estadistica 2011" publicada por
"Margenes Agropecuarios”, pag. 5. Respecto a los
costos por hectarea también hemos utilizado, con
modificaciones, los nimeros de la mencionada pu-
blicacién entre los afios 2001 y 2010. Para los costos
de embarque, retenciones y precios FAS hemos uti-
lizado algunos calculos propios.

La produccién de soja en el periodo 2001/02-
2010/11 ha sido la siguiente:

2002 30.000.000 tn
2003 34.800.000 tn
2004 31.577.000 tn
2005 38.300.000 tn
2006 40.500.000 tn
2007 47.483.000 tn
2008 46.200.000 tn
2009 31.000.000 tn
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2010 52.680.000 tn

2011 50.400.000 tn

Exportaciones, retenciones, costos de embarque
y ventas en el mercado interno.

Las exportaciones del complejo soja del 2002
llegd a 26.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 198
= u$s 5.148 millones. Las retenciones 23,5%, es decir
u$s 1.210 millones. Costos de embarque u$s 338
millones. Las ventas para el consumo interno son de
4 millones de toneladas a u$s 143 = u$s 572 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja del 2003
por 30.800.000 tn a un FOB promedio de u$s 238 =
u$s 7.330 millones. Las retenciones 23,5%, es decir
u$s 1.723 millones. Costos de embarque u$s 400
millones. Las ventas para el consumo interno son de
4 millones de toneladas a u$s 177 = u$s 708 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja del 2004
por 28.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 268 =
u$s 6.664 millones. Las retenciones 23,5%, es decir
u$s 1.566 millones. Costos de embarque u$s 364
millones. Las ventas para el consumo interno son de
3,6 millones de toneladas a u$s 195 = u$s 702 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja del 2005
por 34.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 231 =
u$s 7.854 millones. Las retenciones 23,5%, es decir
u$s 1.846 millones. Costos de embarque u$s 442
millones. Las ventas para el consumo interno son de
4,3 millones de toneladas a u$s 170 = u$s 731 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja de 2006 por
36.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 234 = u$s
8.424 millones. Las retenciones 23,5%, es decir u$s
1.980 millones. Costos de embarque u$s 468 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 4,5
millones de toneladas a u$s 170 = u$s 765 millones.

Las exportaciones del complejo soja de 2007 por
42.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 318 = u$s
13.356 millones. Las retenciones 27,5%, es decir u$s
3.673 millones. Costos de embarque u$s 546 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 5,47
millones de toneladas a u$s 217 = u$s 1.187 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja de 2008 por
41.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 456 = u$s
18.696 millones. Las retenciones 40%, es decir u$s
7.478 millones. Costos de embarque u$s 533 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 5,2
millones de toneladas a u$s 260 = u$s 1.352 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja de 2009 por
27.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 416 = u$s

11.232 millones. Las retenciones 35%, es decir u$s
3.966 millones. Costos de embarque u$s 351 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 4
millones de toneladas a u$s 257 = u$s 1.028 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja de 2010 por
47.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 370 = u$s
17.390 millones. Las retenciones 35%, es decir u$s
6.086 millones. Costos de embarque u$s 611 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 5,68
millones de toneladas a u$s 230 = u$s 1.306 millo-
nes.

Las exportaciones del complejo soja de 2011 por
43.000.000 tn a un FOB promedio de u$s 500 = u$s
21.500 millones. Las retenciones 35%, es decir u$s
7.525 millones. Costos de embarque u$s 585 millo-
nes. Las ventas para el consumo interno son de 7
millones de toneladas a u$s 300 = u$s 2.100 millo-
nes.

Los ingresos brutos (exportacion a valores FOB y
mercado interno a valores FAS) sin considerar re-
tencionesy gastos de fobbing llegaron en los 10 afios
a u$s 128.045 millones.

Las hectareas sembradas y sus costos habrian
sido:

2001702, 11.639.000 ha x u$s 393 = u$s 4.574 mill.
2002/03, 12.607.000 ha x u$s 250 = u$s 3.152 mill.
2003/04, 14.525.000 ha x u$s 300 = u$s 4.357 mill.
2004/05, 14.400.000 ha x u$s 350 = u$s 5.040 mill.
2005706, 15.329.000 ha x u$s 400 = u$s 6.132 mill.
2006/07, 16.141.000 ha x u$s 420 = u$s 6.779 mill.
2007/08, 16.600.000 ha x u$s 440 = u$s 7.304 mill.
2008/09, 18.000.000 ha x u$s 500 = u$s 9.000 mill.
2009/10, 18.343.000 ha x u$s 530 = u$s 9.722 mill.
2010/11, 18.650.000 ha x u$s 600 = u$s 11.190 mill.

El total de los costos de siembra, cosecha y co-
mercializacion durante las campafias ha sido de u$s
67.250 millones. Si le agregamos los costos de em-
barque por u$s 4.638 millones, tenemos costos to-
tales por u$s 71.888 millones.

Los beneficios netos de los productores de soja,
antes del impuesto a las ganancias, han sido los si-

guientes:
2001702 u$s - 402 millones
2002/03 u$s 2.763 millones
2003/04 u$s 1.079 millones
2004/05 u$s 1.257 millones
2005/06 u$s 609 millones
2006/07 u$s 3.545 millones
2007/08 u$s 4.733 millones
2008/09 u$s -1.057 millones
2009/10 u$s 2.277 millones
2010/11 u$s 4.300 millones

La utilidades obtenidas por los productores lle-
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garon a u$s 20.518 millones.

Durante los diez ultimos ciclos los ingresos tota-
les (mercado externo e interno) aportados por la
soja fueron u$s 128.045 millones. Si le deducimos
los costos por u$s 71.888 millones restan beneficios
brutos por u$s 56.157 millones, que se reparten de
la siguiente manera:

Retenciones u$s 37.053 millones, el 66%.

Utilidad de los productores, antes del impuesto
a las ganancias, u$s 19.104 millones, el 34%.

Los nimeros anteriores tratan de dar una vision
global del sector y no tienen en cuenta los costos y
beneficios que se distribuyen (por arriendo de tie-
rras) entre los distintos participantes en el sector.

SOJA

Se acerca el periodo critico para la soja

En los ultimos dias el comportamiento de los
precios estuvo direccionado por el clima. En los gra-
nos este factor es, en reiteradas ocasiones, el cen-
tro de atencién ya que es uno de los pocos que el
hombre no puede controlar y porque su evolucion
condiciona los resultados finales en materia de pro-
duccion. Los cultivos poseen un ciclo de desarrollo
que, para la soja en el hemisferio norte, comienza
en mayo cuando se siembray finaliza en noviembre
con la cosecha. Dentro de ese ciclo de desarrollo
existe lo que se conocen como "periodos criticos”,
gue son etapas del cultivo donde la variacion de las
condiciones ambientales tiene un efecto maximo
sobre el rendimiento final. En la soja, uno de los
periodos ocurre cuando recién se siembra y otro
acontece durante la fase de formacion de las vainas
y el llenado de los granos.

Este afio las siembras se dilataron debido a las
excesivas lluvias que impidieron que los producto-
res ingresaran a los campos. Esta demora se
traslado a todas las etapas de desarrollo y al

se desprende de los informes semanales sobre evo-
lucién de los cultivos. En el Gltimo reporte, el USDA
mostré que un 64% de los plantas se encuentran en
condiciones entre buenas y excelentes, porcentaje
que es menor al 66% del informe previo y al 67% del
afio pasado. Ademas, la salud de los cultivos se de-
terior6 mas de lo esperado, ya que el mercado en
promedio habia fijado que un 65% se encontraba en
esas condiciones.

En adelante, se espera que el comportamiento
de los precios se mantenga volatil, al menos hasta
gue los cultivos pasen sus fases criticas de desarro-
llo. De todos los granos, el maiz es el mas vulnera-
ble ya que actualmente atraviesa la fase crucial de
polinizacién y su evolucion es seguida de cerca por
todo el mercado. Ademés, la volatilidad es mayor
frente a los pronoésticos de una demanda en creci-
miento, lo cual no da lugar a grandes pérdidas por
el lado de la produccion. Para la soja, como men-
cionamos al principio, el clima serd mas importante
en agosto, ya que los productores necesitan buenas
condiciones para reponer los bajos stocks.

Esta semana una ola de calor descendié sobre
los cultivos y pasturas de Estados Unidos y sélo se
avizora una mejora recién para el fin de semana. Si
bien estos prondésticos atemperaron las preocupa-
ciones, los temores resurgieron ya que se cree que
las lluvias no seran suficientes y que so6lo proporcio-
naran un alivio pasajero.

Esto llevo a que los precios de todos los produc-
tos negociados mejoraran el viernes, siendo el trigo
quien lideré la tendencia, mostrando una suba dia-
ria del 2,2%. En el caso de la soja, la posicién mas
cercana se mantuvo sin cambios pero disminuy6 un
0,4% desde el viernes previo para cerrar la jornada
en 507,15 dodlares la tonelada. Entre los
subproductos, el aceite siguié la tendencia semanal
del poroto, cayendo un 1,5% mientras que los futu-
ros de harina lograron despegarse y subieron un
0,75% desde el viernes pasado.

Indicadores Comerciales al 13/07

i A 0, -
domingo s6lo un 40% de las plantas se encon 2010/11 Brom.s 2009/10
traban atravesando la fase de floracion frente —
al 58% del aﬁo pasado_ PrOdUCCIOﬂ 50,30 44,15 54,60

La otra etapa critica para la soja, la de for- |Compras totale 31,32 29,97 35,63
macion d(_a vainas, comienza normalmente a fi- 62% 68% 65%
nales de julio, se extiende en todo el mes de - -
agosto y finaliza en septiembre. A la luz de los | Precios por fij 6,77 516 5,46
actuales prondsticos, es inevitable que los ope- 13% 12% 10%
radores empiecen a sumar una prima climatica Precios en fir 2455 2481 30.18
a sus ofertas de precios.

Las altas temperaturas y la sequia ya se hi- 49% 56% 55%

cieron notar en las Gltimas semanas, tal como

Sobre datos de MAGyP y ONCCA. Cifras en millones de toneladas métricas.
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La menor oferta no generd mejores precios 2010/11 2009/10

. Area sembrada (000 ha) 18.885 18.343
Frente a un mercado externo volatil en el -

cual reina la incertidumbre por el clima, los |S©J& (000 Tm)

precios locales relevados en el recinto no | Stock Inicial 3.130 2.950

mostraron cambiqs s_ustanciales. El valor in- | produccion 48.800 52.680

formado por las fabricas fue de $1.310 en to- L.

X - - Importacion 0 0

das las jornadas mientras que la exportacion

para la entrega en agosto pagd $1.320. No |OfertaTotal 51.930 55.630

obstante, el rango de precios conocidos fue | Industrializacion 38.650 39.100

mayor a esos valores y la cuantia dependio | Exportaciéon grano 10.700 13.400

del compra;or ytdi las corl1diciotn_es o!e entre- |\ tlizacion Total 49 350 52.500

gay pago. De esta forma, las cotizaciones os- .

cilaron entre $1.330 y $1.350, siendo éste Ul- Stock Final 2580 3.130

Sobre datos de MAGyP.

timo el maximo ofrecido y mayormente para
entregar la mercaderia en el mes de septiem-
bre.

El ritmo de compras del sector exportador y de
la industria sigue retrasado respecto a ciclos ante-
riores. Como se observa en el cuadro de Indicadores
Comerciales, llevan adquiridos 31,32 millones que
representan un 62% de la produccién estimada por
nuestra entidad en 50,3 millones de toneladas.

En la semana se escucharon ofertas por la soja
nueva y el maximo valor fue el ofrecido por la ex-
portacion el martes, cuando pagd u$s 321 por la
entrega en mayo 2012. Respecto a la comercializa-
cion, sigue avanzada en relacién a afos anteriores
ya que hasta el miércoles pasado, los exportadores
habian comprado més de 1,2 millones de toneladas.
En la comparacion intercampafia, el tltimo ciclo en
el que se registran compras de soja nueva nos remi-
te al 2007/08.

El Ministerio de Agricultura, en su informe men-
sual, realizé algunos ajustes a sus estimaciones de
ofertay demanda de soja local, tal como se observa
en el cuadro adjunto. A pesar de la mayor superfi-
cie sembrada, la produccién caeria un 1,6% desde
la proyeccion anterior hasta los 48,8 millones de
toneladas. El gobierno no mencioné si la reduccion
se debe a la menor superficie cosechada o los me-
nores rendimientos. Si se confirma este nivel de pro-
ducciodn, la cosecha actual seria un 7,4% menor a la
del ciclo previo.

Asimismo, ajusté a la baja su estimacién de las
exportaciones totales respecto a su prevision ante-
rior y en relacion al ciclo previo. Recordemos que el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos, en
su ultimo reporte de oferta y demanda, también
recorto las exportaciones argentinas. Para estas re-
visiones, tampoco el gobierno brindé6 motivos que
justifiquen el recorte.

El conflicto con los trabajadores del SENASA pudo
llegar a buen puerto. Frente al reclamo salarial, los

trabajadores llevaron a cabo un paro que duré has-
ta el miércoles y que estaba demorando los embar-
ques en gran parte de los puertos argentinos.

Las siembras de maiz comienzan en el mes de
agosto mientras que las de soja de primera arran-
can en septiembre. Este afio se intensificara la com-
petencia por acres entre ambos granos a la luz del
potencial exportador del cereal, mayormente hacia
China, tal como supuestamente se desprende de los
resultados de las Ultimas reuniones entre los fun-
cionarios de ambos paises.

China

Segun la Administracion General de Aduanas las
importaciones de soja del afio 2011 alcanzarian los
51 millones de toneladas, representando una caida
del 6,9% respecto al afio previo. Las menores com-
pras son consecuencia de las mayores ventas por
parte del gobierno, de los controles de precios im-
puestos a varios productos (entre ellos el aceite)
para contener la creciente inflacion y de la menor
demanda de los productores que utilizan el poroto
como grano forrajero.

La Administracion también informé que en junio
el pais asiatico importé soja argentina por primera
vez desde enero, por una cantidad que representa
cerca del 15% del total. Si bien el volumen es un
66% menor que el importado en junio del afio pasa-
do, se destaca la caida de las compras provenientes
de todos los origenes. Recordemos que en junio de
2010 las importaciones alcanzaron los 6,2 millones
de toneladas, volumen que no logré superarse des-
de entonces.

Otro dato que aportd la Aduana se refiere a las
importaciones de aceite argentino. En este caso, se
repite la situacion del poroto, mostrando una dis-
minucion total del 52% respecto a junio del afio pre-
vio y del 99% en el caso puntual de nuestro pais.
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Cabe mencionar que si observamos los informes
de embarques suministrados por el Ministerio de
nuestro pais, los datos pueden diferir. La discrepan-
cia se explica principalmente en la diferencia tem-
poral, de acuerdo al momento en que cada organis-
mo releva la informacion.

MAIZ

El clima gana protagonismo para el maiz

El comportamiento del mercado del cereal con-
tinta siendo muy volatil, luego de las fuertes subas
de la semana anterior que en la presente se toma-
ron un respiro.

También la evolucion de los mercados externos
relacionados tuvo impacto en los precios de los
commodities agricolas.

La firmeza del dolar y la caida del petrdleo en
algunas jornadas de la semana presionaron las coti-
zaciones del cereal por la preocupacién de la mar-
cha de la economia global.

Igualmente el mercado de maiz no pudo estar
ajeno a la evolucion del clima, a los pronésticos
climaticos y a la condicién de los cultivos.

Segun el informe semanal del USDA sobre el avan-
ce de los cultivos, el maiz mostré un deterioro en la
categoria de bueno a excelente, pasando del 69%
de la semana previa al 66% de la presente.

El deterioro en el panorama de la siembra de
maiz representa el mayor declive semanal en tres
afios debido al incremento de las temperaturas en
las regiones productoras claves, lo que afect6 el de-
sarrollo de los cultivos que fueron sembrados tar-
diamente.

Se esperaba que el reporte mostrara que un 68
por ciento de la cosecha de maiz fue considerada
de buena a excelente, en base al promedio de las
estimaciones de diez analistas.

En los ultimos diez afios, un 65 por ciento de la
cosecha ha sido calificada de buena a excelente, en
promedio, para esta época del afio.

A mediados de julio del afio pasado, el USDA con-
sider6 un 72 por ciento de la cosecha de maiz de
buena a excelente.

Segun los analistas el clima calido comenz6 a
afectar las cosechas que fueron sembradas tardia-
mente que no tenian la humedad previa adecuada a
las presentes condiciones.

Una gran proporcién de la cosecha de maiz no
logré tener acceso al nitrégeno que los agricultores
aplicaron en los campos y las condiciones acusan el

impacto durante la etapa critica de floracion.

Al domingo tan solo el 35% est4 en la etapa de
polinizacién frente al 62% del afio pasado a la mis-
ma fechay al 47% del promedio de los ultimos cinco
anos.

El lento avance de las etapas reproductivas no
hace mas que confirmar el retraso que registraron
las siembras del cereal, haciéndolo méas vulnerable
a las altas temperaturas de las proximas semanas.

La continuidad de las altas temperaturas en areas
del sur y la expansion del clima calido en la mayor
parte del cordén maicero durante la semana aumen-
té la preocupacion sobre la potencialidad del ren-
dimiento de las plantas.

Son varios los factores que en forma combinada
determinan los rendimientos: la temperatura y las
precipitaciones durante el mes de julio son los més
importantes.

Los modelos para determinar rindes confirman
el fuerte impacto que tiene el clima durante julio
sobre los rendimientos. Las condiciones climéticas
mayormente favorables durante julio en el cordon
maicero consisten en temperaturas levemente de-
bajo del promedio y precipitaciones hasta un 25%
por arriba del promedio.

Las condiciones mencionadas son las experimen-
tadas durante el 2009 cuando se alcanzaron los rin-
des promedio maximos histéricos del maiz en Esta-
dos Unidos. Igualmente, las condiciones favorables
sobre la mayoria de las areas son histéricamente
excepcionales.

Para el 2011 las condiciones climaticas de lo que
va de julio y anteriormente estuvieron lejos de lo
ideal en la mayoria de las areas.

Los prondsticos indican temperaturas mas mo-
deradas para las proximas semanas aunque el pro-
medio de julio esta por arriba desde 1960, asi como
las precipitaciones estuvieron por debajo de lo nor-
mal en los principales estados productores.

El impacto del clima sobre los cultivos se tradu-
ce en los informes semanales del ranking de las con-
diciones, siendo el que resta de julio y los de agosto
importantes indicadores para el mercado.

Estos ayudaran a proyectar mas cerca de la rea-
lidad las préximas cifras de produccion. El informe
de agosto del USDA forma una importante base para
los resultados finales, mas aun cuando existe la po-
sibilidad de ajustes en las estimaciones del area sem-
brada.

La importancia del &rea sembrada, de los rindes
y de la cosecha mayormente radica en el balance
ajustado que continua mostrando el cereal estado-
unidense a partir de la firmeza de la demanda.

El USDA proyecta un récord de consumo de maiz,
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con nuevos ajustes en los stocks.

Los altos precios del ganado y del etanol, con
perspectivas de demanda externa por parte de Chi-
na, continlian siendo elementos de firmeza de las
cotizaciones.

La gran demanda y los bajos stocks incrementan
la importancia del tamafio de la cosecha, que de-
pende mayormente del clima.

La evolucion del mismo en las proximas semanas
determinara el comportamiento de los precios del
maiz ya que el “weather market” todavia no paso.

A diferencia de la soja, el maiz esta en el perio-
do de floracion, por lo que su evolucion de precios
depende mas del clima actual y de los pronésticos
de corto plazo y menos de los de largo.

Los prondsticos no son claros y se genera una
prima climatica en las cotizaciones de Chicago. Los
futuros operan sin una tendencia definida, con in-
gresos y egresos de fondos al mercado que generan
la volatilidad que se registr6 durante la semana.

El cereal local tiene bhajos precios

La semana mostré cambios en los precios cono-
cidos del maiz, tanto para los negocios con entrega
mas cercana como los anticipados de la préxima
cosecha.

La exportacion para el cereal con entrega a par-
tir de setiembre aparecio el martes pagando u$s
175, valor que resulté atractivo para los vendedo-
res ya que se relevaron operaciones por unas 30.000
tn en el recinto de la BCR.

El mismo precio fue ofrecido para entrega mar-
zo/abril y fueron muchos los vendedores que los
aceptaron al considerarlo atractivo para comenzar
a cerrar margenes de sus proximas siembras.

Los precios sefialados al inicio de la semana
mostraron cambios bajistas con el transcurso de las

Cereales: ROE Verde aprobados

jornadas, con el impacto consecuente en un menor
volumen de negocios.

Para el maiz con entrega en diciembre el tltimo
precio ofrecido fue de u$s 172 por parte de varios
exportadores mientras que para entrega marzo/abril
fue de u$s 170.

La actividad del sector exportador sobre la mer-
caderia fisica denota la posibilidad de seguir com-
prando a niveles de precios que son competitivos
frente a los valores tedricos que deberia pagar de
tener una liberalizacion total de las exportaciones.

La existencia del cupo de exportacion limita las
ventas al exterior y los precios que los compradores
pagan en el mercado por la incertidumbre sobre la
efectiva exportacion posterior.

Asi el sector esta pagando precios cercanos a los
u$s 175 para entrega en setiembre cuando el valor
tedrico a partir del precio FOB del maiz con entrega
para dicho mes es de u$s 227.

La diferencia entre ambos valores muestra que
los exportadores encuentran oferta en el mercado
sin la necesidad de pagar méas para hacerse de la
mercaderia.

Se estiman autorizaciones de exportacion de maiz
de la presente campafia por 10,3 millones de tn fren-
te a compras declaradas por 11,95 millones de tn.

En las Gltimas semanas se muestra un incremen-
to de las compras que supera a las ventas autoriza-
das, para ampliar la diferencia entre ambos con-
ceptos.

Igualmente en el grafico de la tapa se muestra
que el ritmo de ventas de los productores es menor
al afio pasado a la misma fecha.

A mediados de julio se estima ingresado al cir-
cuito comercial el 60% de la produccién de maiz
estimada en 21,7 millones de tn.

La produccion utilizada para el calculo es la es-

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  15.277.545  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 23.883 854.591 878.474
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 JULIO 2.259 68.385 70.644 18.200 33.490 51.690
2° Sem JULIO 31964  75.000 106.964 21.000 72.918 93.918
18/07/2011 50.055 50.055 4.000 15.000 19.000
19/07/2011 930 930 4.000 10.000 14.000
20/07/2011 10.876 10.876 14.000 103.980 117.980
21/07/2011 0 0
Total 2011 91.585  2.399.975 0 2.566.560 1.018.134 343.456 8.881.933 9.225.389

Elaborado sobre la base de datos publicados por ONCCA.
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timada por el Ministerio de Agricultu-
ra.

Estimaciones MAGYP

Esta semana el organismo oficial concepto TRIGO MAIZ
publico su informe mensual con ajus- 2010/11p  2009/10) 2010/11p 2009/10
tes en las cifras que muestra de la Areasembrada (en ha) 4.374 3.500 4.335 3.599
cosecha y de la demanda. Rinde (tn/ha) 3,40 2,60 6,50 7,90

La produccion pas6 de 21,60 mi-  gyq0y pnigig 1250 3200 2100  2.000
llones a 21,70 millones, diferencia que  pyoqyccion 14720 8750 21700 22.680
fue absorbida en el cuadro que publi-  oferta Total 15970  11.950| 23.800  24.680
ca sobre la demanda por la produc-
cién animal que pas6 de 6 a 6,1 mi- Industrializacion 6.000 6.480 1.350 1.320
llones, mientras que dejé sin cambios 32?2‘?&’;;{.23 usos 6 ggg 6 338 ?'igg g'igg

H A | . . . .
la eit'mac'on de los stocks. . Exportaciones 7400  3.730] 12.000  15.460
0s stocks finales de la campafia iy, acign Total 14000  10.700| 19.450 22.580
2010/11 en niveles de 4,35 millones ]
de tn son significativamente superio- Stock Final 1.9700  1.2500| 4.350,0 2.100,0

res a los registrados en afios anterio-
res y cabe la posibilidad de continuar
exportando.

Con los datos mostrados tarde o temprano de-
beria abrirse un mayor cupo de exportacién ya que,
de no hacerlo, los precios locales podrian continuar
con bajos niveles que solo aprovechan los compra-
dores del cereal.

Los precios del maiz en Argentina no pudieron
reflejar la misma magnitud de la suba externa por
la limitacién de exportacion, sin embargo los pro-
ductores se encuentra con mejores precios respec-
to del afio pasado a la misma fecha.

La diferencia también se refleja en los negocios
que anticipadamente a la proxima cosecha pueden
celebrar.

La exportacion paga u$s 170 frente a los u$s 120
del afio pasado, y los productores que comenzaron
a planificar su préxima cosecha gruesa ven con bue-
Nnos 0jos una expansion en el &rea de maiz aun cuando
el contexto del mercado tiene limitaciones frente a
su principal competidor, la soja.

TRIGO

El trigo argentino no muestra la realidad externa

El mercado local de trigo mostré algunos cam-
bios para los Unicos precios conocidos, los corres-
pondientes a la nueva cosecha.

La semana comenz6 sin valores de referencia pa-
gados por los exportadores hasta el miércoles cuan-
do aparecié uno de ellos ofreciendo u$s 170 por el
cereal con entrega diciembre. El valor mostr6 una
mejora respecto de la semana anterior y algunos
negocios se realizaron para aprovechar los valores.

Nota: Cifras expresadas en miles de toneladas.
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca - JUL2011

Los precios mencionados no se mantuvieron du-
rante el resto de la semana ya que bajaron hasta los
u$s 160, con rumores de poder alcanzar los u$s 165.

Estos valores estan muy por debajo del valor
tedrico que se construye a partir del precio FOB que
se conoce del trigo de la proxima campafia.

El precio FOB minimo oficial para entrega no-
viembre/mayo esta en u$s 305, sin haber mostrado
modificaciones desde principios de julio cuando el
mercado internacional tuvo cambios por el contex-
to de ofertay demanda. Partiendo de dicho valor se
llega a un FAS tedrico de u$s 219.

Sin embargo, el precio oficial dista del publica-
do por privados donde hay solo oferta vendedora a
u$s 300, con algunos dias que aparece la oferta com-
pradora a u$s 280.

Con una referencia promedio de u$s 290, el FAS
tedrico del trigo nuevo estaria en niveles de u$s
204, también muy por arriba de los u$s 170 que se
puede negociar en el mercado forward o en el
institucionalizado de futuros.

La diferencia de més de u$s 30 entre la tedricay
la practica no hace mas que trasladar la incerti-
dumbre del mercado al sector productor que esta
sembrando el cereal.

Para la campafia 2011/12 los datos oficiales se-
flalan una cobertura de 4,7 millones de hectéreas,
un incremento del 7,4% respecto de la campafia pre-
cedente, segun los datos del informe mensual pu-
blicado esta semana.

La diferencia se atribuye a las mejores condi-
ciones edaficas que muestran los suelos para el avan-
ce de las siembras que alcanzan el 79% de la cober-
tura segun datos oficiales.

Los guarismos no muestran las intenciones ini-
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ciales y seran las finales ya que muchos productores
contindian evaluando el contexto del mercado.

Es el desarrollo del mercado de trigo de los ulti-
mos afios el principal limitante a un crecimiento
mayor en la superficie de cobertura.

Muchos son los productores que mantienen exis-
tencias de trigo de la presente campafia sin poder
contar con la posibilidad de ingresarla al circuito
comercial.

De una oferta total de 16 millones de tn, tal
cual se muestra en el cuadro adjunto donde se ex-
pone el balance de oferta y demanda que publica
mensualmente el Ministerio de Agricultura, se esti-
ma ya comercializado 11,62 millones de tn o casi el
73%.

Del volumen negociado, unas 7,62 millones de
tn fueron compradas por el sector exportador para
cumplir con los 7,27 millones de tn que se conside-
ran autorizados de ROE Verde.

En la semana transcurrida se autorizaron nuevos
Roe de trigo por unas 61.861 tn, un volumen infe-
rior a la semana anterior y sin poder conocer la asig-
nacion a la campafia.

Para la presente campafa el saldo excedente
para autorizacion seria escaso mientras que del cupo
que un dia anuncié algun funcionario del cereal de
la proxima cosecha de 3 millones de tn se podrian
haber autorizado unas 75.000 tn como se muestra
de la estimacion en el cuadro de ROE.

Para poder activar el mercado de futuro con
entrega sera necesaria una mayor celeridad en cuan-
to a las autorizaciones de exportacion.

Igualmente se puede observar en el mercado
mundial que la competencia de la oferta de trigo es
creciente, con precios mas bajos desde los paises
de la ex Union Soviética y una presién de cosecha
en Estados Unidos.

El primer exportador mundial del cereal encuen-
tra competencia y Argentina solo puede acceder a
mercados regionales donde los precios ofrecidos tie-
nen ventajas por beneficios arancelarios y de fle-
tes.

La demanda de nuestro principal comprador, Bra-
sil, estd tranquila ante la proximidad de la cosecha
y la oferta que encuentra proveniente de diversos
paises vecinos.

Argentina es el principal abastecedor brasilefio,
pero en los ultimos afios con las reglamentaciones
gue limitaron las exportaciones amplié sus merca-
dos vendedores a Uruguay y Paraguay.

Estos paises ganaron participaciéon del mercado
brasilefio que Argentina dejo6 de abastecer, con pre-
cios competitivos y estabilidad en los negocios.

El contexto local, en relacion al mercado

exportador de trigo llevé a perder participacion y
posibilidad de acceder a mejores cotizaciones que
lleguen al productor para incentivar las siembras.

El trigo volatil entre el ddlar y la exportacion

El mercado agricola transcurrié la semana con
mucha volatilidad producto de elementos externos
y de la evolucion del clima en los paises producto-
res que definird la cosecha para el 2011.

En el caso del trigo, las cotizaciones de los mer-
cados estuvieron atadas a la evolucion del délar y el
impacto en la competitividad del producto en el
mundo.

La firmeza del délar genera ventas de posicio-
nes frente a un contexto con menos demanda fren-
te a la mayor oferta que se genera por el avance de
la cosecha en Estados Unidos y las mejores perspec-
tivas en otros paises del hemisferio norte.

Segun el USDA el trigo de invierno esta cosecha-
do en un 68%, debajo del 70% del afio pasado a la
misma fecha y del 72% del promedio de los ultimos
cinco afios.

En cuanto al trigo de primavera, la condicion de
los cultivos muestra un 73% en la categoria de bue-
no a excelente, sin cambios respecto de la semana
previa pero muy por debajo del 82% del afio pasado
a la misma fecha.

El contexto de los cultivos es dispar segun el
tipo pero la proyeccion total que mostro el informe
mensual del gobierno la semana previa fue de una
mayor produccién aunque debajo del afio pasado.

La menor cosecha también se replica en Europa
y otros paises del norte aunque con un contrapeso
importante en la recuperacion de Rusia y Ucrania.

Estos ultimos con una mayor oferta tendran ma-
yores excedentes para volcar al mercado y aumen-
tar la competencia en los paises exportadores.

La agencia estatal de compras de Egipto, mayor
importador mundial de trigo, sefialé que desde el
proximo mes incluird a Ucrania en la lista de
oferentes aprobados.

La semana pasada Egipto compro6 trigo ruso y las
noticias de la presente vuelven a mostrar su mayor
actividad en el mercado global.

Las ofertas de trigo provenientes de Rusia y
Ucrania reaparecieron agresivamente después de un
afio de ausencia, capturando la mayor parte de los
negocios internacionales. Rusia, el tercer mayor
exportador mundial de trigo, dijo que planea ex-
portar 16 millones de trigo en el ciclo 2011/12, por
encima de los 12 millones proyectados por el USDA.

Asi el trigo empieza a tener mas competencia y
Estados Unidos podria disminuir su participacion en
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el mercado mundial.

En el grafico que se adjunta se muestra la evo-
lucion del comercio mundial de trigo donde en las
ultimas campafias el volumen aumento6 considera-
blemente pero la participacion de Estados Unidos
disminuyd, siendo en el 2009/10 la menor para re-
cuperar en el 2010/11.

Sin embargo, las proyecciones para el 2011/12
muestran una baja hasta el 24% y de casi 4 millones
de toneladas en volumen.

Los informes relacionados muestran una activi-
dad exportadora bastante lenta.

Las inspecciones de embarque de trigo totaliza-
ron las 590.600 tn, en linea con el registro de la
semana pasada pero debajo del afio anterior a la
misma fecha. El acumulado del afio comercial es de
3,9 millones de tn frente a los 3 millones del 2010.

En cuanto a las ventas semanales, se reportaron
nuevos negocios del cereal por 403.500 tn, dentro
del rango esperado por el mercado de 300.000 a
500.000 tn pero con un ritmo mas lento que el afio
pasado a la misma fecha.

Esta demanda igualmente ayudara a Estados
Unidos para recortar los niveles de stocks del cereal
gue habia recuperado hace dos campafias y en la
pasada y en la presente comenz6 a absorber.

El contexto del cereal igualmente es muy volatil

con componentes de oferta y demanda que no mues-
tran complicacion a nivel global pero con impacto
en relacion al comportamiento de la economia glo-
bal.

Las crisis, con el impacto en las monedas, es un
elemento que afecta principalmente al trigo entre
los commodities agricolas.

La profundizacion de la crisis de deuda en Euro-
pay en Estados Unidos aumenta la aversién al riego
de los inversores y pesa sobre todas las commodities.

Ademas, el euro cayd contra el dolar y la firme-
za de la moneda estadounidense contribuyé a la de-
bilidad generalizada de las commodities. Un ddlar
fuerte hace a las commodities menos atractivas para
los inversores que buscan cobertura contra la infla-
cion.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion

15/07/11

18/07/11

19/07/11

20/07/11

21/07/11

Fecha Pizarra

18/07/11

19/07/11

20/07/11

21/07/11

22/07/11

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

Santa Fe
Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

Trigo Art. 12

Maiz Consumo

BA p/Quequén
Trigo duro

Maiz duro

Girasol

Soja

1.319,00

699,00

1.200,00
1.340,00

1.300,00

1.205,00
1.320,00

1.321,00

1.190,00
1.330,00

1.300,00

1.195,00
1.315,10

1.320,00

680,00

1.190,00
1.340,00

1.300,00

1.195,00
1.320,00

1.320,00

695,00

1.190,00
1.340,00

1.320,00

1.195,00
1.320,00

1.320,00

700,00

1.190,00
1.330,00

1.320,00

1.195,00
1.310,00

1.320,00

693,50

1.192,00
1.336,00

1.308,00

1.197,00
1.317,02

1.049,16
1.080,83 22,1%

402,78 72,2%

546,57
1.012,87
1.084,13

17,7%
23,2%

705,05

1.049,16 24,7%

1.017,13
1.079,86

17,7%
22,0%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos portonelada

Producto

18/07/11

19/07/11

20/07/11

21/07/11

22/07/11

Variacién
08/07/11
emanal

Harinas de trigo ($)

"0000"
"000"

Pellets de afrechillo ()

Disponible (Exp)
Aceites (5)

Girasol crudo

Girasol refinado

Lino

Soja refinado

Soja crudo

Subproductos %)
Girasol pellets (Cons Dna)
Exp. Mani (Export. Rosario)
Soja pellets (Cons Darsena)

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

2.300,0
942,0

500,0

3.780,0
4.260,0

3.850,0
3.360,0

580,0

1.030,0

(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 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11 Var% 15/07/11

Trigo
Exp/SM Dic Cdo. Prot. 105/PH78  u$s 160,00 160,00

Maiz
Exp/SM 15/08 a 15/09 Cdo. M/E us$s 175,00
Exp/SM Sep Cdo. M/E us$s 175,00 173,00 170,00 172,00
Exp/Tmb Sep Cdo. M/E uss 175,00 173,00 175,00
Exp/SM-AS Sep Cdo. M/E us$s 172,00
Exp/SM Mar/Abr'12 Cdo. M/E u$s 170,00 17500 17500 170,00 170,00
EXp/SM-AS Abr/May'12 Cdo. M/E us$s 17500 17500 173,00 175,00
Exp/SL Jun'12 Cdo. M/E us$s 175,00
Exp/Tmb Jul'l2 Cdo. M/E us$s 17500 17500 172,00 175,00

Sorgo
Exp/GL ClDesc. Cdo. M/E 660,00 680,00 660,00 640,00 650,00 -44% 680,00
Exp/SM Ago Cdo. MIE 680,00 700,00 700,00 650,00
Exp/SM Sep Cdo. M/E 700,00 700,00 680,00
Exp/GL Sep Cdo. MIE 700,00

Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. M/E 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0%  1310,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. M/E 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
FcalVGG ClDesc. Cdo. MIE 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0%  1310,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. M/E 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 1310,00 0,0% 1310,00
Exp/AS Desde 26/07 Cdo. M/E 1310,00
Fca/AS Ago Cdo. M/E 1310,00 1310,00
Exp/AS Ago Cdo. MIE 1320,00 1320,00 1320,00 1310,00 1310,00 -0,8%  1320,00
Fca/SL May'12 Cdo. M/E u$s 31500 320,00 318,00 318,00 320,00 0,0% 320,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE u$s 31500 320,00 31800 31800 320,00 0,0% 320,00
Fca/VGG May'12 Cdo. M/E uss 320,00
Fca/GL May'12 Cdo. MIE u$s 31500 320,00 31800 318,00 31800 -0,6% 320,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. M/E u$s 31500 320,00 31800 31800 31800 -0,6% 320,00
Fca/Ric May'12 Cdo. MIE u$s 31500 320,00 31800 318,00 31800 -0,6% 320,00
Exp/SM-AS May'12 Cdo. MIE u$s 318,00 321,00 320,00 320,00 320,00

Girasol
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. MIE 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 -0,8%  1330,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. M/E 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 -0,8%  1330,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 -0,8%  1330,00
Fca/T.Lauquen ClDesc. Cdo. M/E 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 -0,8%  1230,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo. Flt/Cnfit 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 1320,00 -0,8%  1330,00

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

Rosario.

BOLSA

DE

COMERCI

O

DE

ROSARI

O

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico
Direccion

Tel.

Lunes a Viernes

bib@bc

r.com.ar

10:00 a 17:00 hs

Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario

(041) 213471/8 - Interno: 2235
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abiert0| 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR072011 220.770 203.506 4,139 4,143 4,142 4,143 4,143 0,10%
DLR082011 109.407 202.383 4,175 4,180 4,179 4,178 4,178 0,10%
DLR092011 61.966 328.556 4,208 4,214 4,212 4211 4,212 0,12%
DLR102011 39.797 151.460 4,245 4,253 4,252 4,251 4,252 0,19%
DLR112011 15.750 90.568 4,285 4,293 4,295 4,294 4,293 0,21%
DLR122011 40.170 120.129 4,331 4,335 4,335 4,336 4,337 0,25%
DLR012012 28.300 74.940 4,376 4,380 4,380 4,380 4,380 0,21%
DLR022012 1.300 95.150 4,423 4,427 4,430 4,426 4,426 0,20%
DLR032012 2.000 99.580 4,472 4,476 4,479 4,473 4,473 0,16%
DLR042012 16.100 119.641 4,520 4,522 4,525 4,520 4,521 0,18%
DLR052012 1.010 20.810 4,563 4,568 4571 4,568 4,568 0,26%
DLR062012 21.450 24.900 4,614 4,620 4,613 4,613 4,612 0,11%
DLR072012 16.050 10.000 4,655 4,656 4,655
DLR102012 3.000 4,802 4,808 4,800 4,800 4,800 0,10%
ECU092011 250 3.700 5,930 5,970 6,003 6,054 6,054 1,75%
ECU122011 750 6,085 6,120 6,153 6,204 6,204 1,70%
ORO122011 5.527 6.381 1.600,00 1.587,70 1.598,00 1.590,00 1.601,70 0,86%
OR0062012 68 1.439 1.604,80 1.592,50 1.602,50 1.593,00 1.605,90 0,90%
RFX000000 250 665 4,1280 4,1349 4,1352 4,1384 4,1392 0,34%

AGRICOLAS EnUSS /Tm
ISR072011 1.093 1175 322,10 320,50 321,20 321,40 320,80 -0,43%
ISR092011 1.117 2862 326,30 325,00 326,30 326,00 325,70 -0,12%
ISR112011 746 2739 332,00 330,50 331,30 331,30 331,30 -0,09%
ISR052012 793 590 317,50 317,10 318,00 318,20 319,20 0,60%
MAI000000 85 170,00 171,00 171,00 171,00 168,00 -1,18%
MAI072011 28 21 170,00 171,00 171,00 171,00 168,00 -1,18%
MAI082011 8 40 171,00 172,00 172,00 172,00 169,00 -1,17%
MAI042012 42 107 174,00 175,00 175,00 173,00 173,00 -1,14%
SOF000000 321,00 320,00 319,20 318,00 320,00 -0,62%
SOF072011 97 2 321,00 320,00 319,20 318,00 320,00 -0,62%
SOF082011 262 1601 323,00 321,00 321,50 322,50 322,50 -0,46%
SOF092011 190 808 327,50 325,50 326,70 326,00 327,50 -0,15%
SOF102011 329,50 327,50 328,70 328,00 329,50 -0,15%
SOF112011 149 137 332,30 330,30 332,70 332,50 333,00 0,15%
SOF042012 4 318,80 318,50 319,10 319,50 320,50 0,47%
SOF052012 178 1035 318,80 318,50 319,10 319,50 320,80 0,56%
S0J000000 1459 323,00 323,00 324,00 324,00 325,00 0,31%
S0J072011 5 323,00 323,00 324,00 324,00 325,00 0,31%
S0J082011 5 325,00 324,00 325,00 325,00 325,00 -0,31%
S0J092011 8 70 329,00 327,00 328,00 328,00 328,50 -0,45%
S0J112011 46 235 334,20 333,00 333,50 333,50 334,20 0,21%
S0J052012 590 1391 319,80 319,40 320,10 320,50 321,30 0,56%
TRI000000 128 157,00 158,00 158,00 158,00 157,00
TRI072011 157,00 158,00 158,00 158,00 157,00
TRI092011 480 515 165,00 163,00 162,00 159,00 158,00 -2,47%
TRI122011 65 166,00 167,00 167,00 167,00 166,00 -0,60%
TRI012012 309 167,00 168,00 168,00 168,00 167,00 -0,60%
WTI112011 429 715 97,40 99,00 99,30 100,12 100,99 2,42%
WTI052012 51 101 100,10 101,30 101,70 102,31 102,65 1,33%

TOTAL 586.472 1.573.762

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

Posicion Precio Ej.  Tipo Opcion Vol Sem.  |A pos.* ‘ 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11

CALL

ISR112011 334 call 3 3 13,000

ISR112011 342 call 12 16 9,000

ISR112011 346 call 8 51 7,400

ISR112011 350 call 14 152 6,200

ISR112011 354 call 45 100 6,200 5,500

ISR112011 362 call 126 146 4,500 3,800
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Precio Ej. TipoOpcién  Vol. Sem.  IA pos. ‘ 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11
PUT
ISR112011 298 put 74 171 2,900
ISR112011 302 put 54 231 3,600 3,100
ISR112011 306 put 42 481 4,800 4,000
ISR112011 310 put 32 469 5,800 4,400 5,000
ISR112011 314 put 6 5 5,400 6,400
ISR112011 330 put 10 4 3,400
ISR052012 266 put 7 17 5,300
"L El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

L 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11 var.
Posicion max min dtima  max min diima  max  min dlima  max  min dlttma  méx  min Gltima  sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR072011| 4,139 4,138 4,139 4,143 4,138 4,143 4,145 4,141 4,142| 4144 4142 4]143| 4145 4,143 4,143| 0,10%
DLR082011| 4,176 4,175 4,176/ 4,180 4,176 4,180 4,182 4,178 4,178| 4,181 4177 4178 4181 4,178 4,178| 0,10%
DLR092011| 4,210 4,208 4,208| 4214 4210 4,214| 4218 4,212 4212| 4214 4210 4,210| 4214 4210 4,212| 012%
DLR102011 4,253 4,253 4,253| 4,259 4,251 4,252 4254 4248 4,252| 019%
DLR112011| 4,284 4,284 4284 4295 4295 4,295 4,296 4,291 4,292 4293 4,292 4,293| 030%
DLR122011| 4,333 4,333 4,333| 4340 4,335 4,335 4,345 4,335 4335 4336 4335 4,336 4337 4,336 4,337| 0,14%
DLR012012| 4,380 4,375 4,376 4393 4,380 4,380 4,380 4,380 4,380| 4,380 4,380 4,380
DLR022012 4431 4430 4431
DLR032012| 4,468 4,468 4,468 4,472 4,472 4,472
DLR042012| 4,520 4,520 4,520\ 4522 4521 4522 4528 4,520 4520
DLR052012 4565 4,565 4,565 4568 4,568 4,568
DLR062012 4,625 4,625 4,625 4,613 4,607 4,613 4614 4,612 4,612| 011%
DLR072012 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655
ECU092011| 5915 5915 5915 5970 5970 5,970 6,054 6,052 6,054
ORO0122011 1603,0 1594,0 1599,9| 1603,0 1587,6 1587,7| 1600,3 1584,7 1598,0| 1603,0 1588,1 1591,0| 1606,3 1601,0 1601,7| 085%
ORO0062012| 1604,8 1599,5 1604,8| 1601,7 1601,7 1601,7 1594,5 1594,1 1594,5| 1608,0 1606,5 1606,5| 1,04%
RFX000000 4125 4,125 4,125
AGRICOLAS EnUS$S/Tm
ISR072011 | 322,10 320,80 322,10| 325,50 320,50 320,50( 321,80 320,80 321,20| 321,70 320,40 321,40| 322,20 320,60 320,80| -0,43%
ISR092011 | 326,30 324,70 326,10 329,00 325,00 325,00( 326,50 326,30 326,30| 326,50 326,00 326,00 326,80 325,70 325,70| -0,12%
ISR112011 | 331,60 330,00 331,60 334,20 330,50 330,50( 331,30 331,00 331,30| 332,20 330,60 331,30| 332,00 331,30 331,30 -0,09%
ISR052012 | 317,20 315,40 317,20 320,00 317,10 317,10( 318,60 318,60 318,60| 318,50 317,80 318,00| 319,20 319,00 319,20| 0,60%
MAI072011 169,00 168,00 168,00
MAI082011 170,00 169,00 169,00
MAI042012 | 174,00 173,00 174,00/ 175,00 175,00 175,00
SOF072011| 321,00 321,00 321,00{ 322,00 320,00 320,00 320,00 319,20 319,20 320,50 320,00 320,00 -0,62%
SOF092011| 327,50 327,50 327,50 327,50 326,70 326,70| 326,70 326,00 326,00| 327,50 327,50 327,50
SOF112011| 332,30 331,70 332,30 332,70 332,70 332,70 333,00 333,00 333,00( -0,30%
SOF052012| 318,50 316,90 318,50 321,50 321,00 321,00| 319,10 319,10 319,10 320,70 320,00 320,50| 0,22%
S0J092011 327,00 327,00 327,00 328,00 328,00 328,00
S0J112011 333,50 333,10 333,50| 334,20 334,00 334,20| 021%
S0J052012 | 319,60 317,70 319,50 322,20 319,90 319,90| 320,70 319,80 319,80| 320,50 319,60 320,50| 321,70 321,30 321,30| 0,69%
TRI092011 | 165,00 165,00 165,00{ 165,00 163,00 163,00 160,00 159,00 159,00| 158,00 158,00 158,00
WTI112011 | 9845 96,50 97,40 99,70 99,63 99,63| 101,00 99,15 99,15 100,96 100,05 100,12| 100,99 100,25 100,99| 2,66%
WTI052012 | 99,20 99,20 99,20 102,20 101,15 101,15| 103,10 102,30 102,31

114.070 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1578.020 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién \ Vol. Sem. Openlnterest\ 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 695,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Maiz BA Inmed. 695,00 695,00 695,00 695,00 695,00
Soja Ros Inm/Disp. 1.325,00 1.325,00 1.325,00 1.320,00 1.320,00 -1,12%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.325,00 1.325,00 1.325,00 1.320,00 1.320,00 -1,12%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares

En tonelada

Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11  var.sem.

TRIGO B.A. 07/2011 6.900 26 169,00 170,50 170,00 170,00 169,00 -1,05%

TRIGO B.A. 09/2011 6.000 320 170,00 171,50 172,00 171,00 168,50 -1,86%

TRIGO B.A. 12/2011 5 172,50 173,00 172,90 172,50 171,00 -1,55%

TRIGO B.A. 01/2012 9.300 1.602 172,50 173,00 172,90 172,50 171,00 -1,55%

TRIGO B.A. 03/2012 1.500 94 182,00 183,50 183,50 182,20 179,50 -2,18%

TRIGO B.A. 07/2012 3.700 52 191,50 192,00 192,00 191,50 189,50 -1,81%

TRIGO B.A. 01/2013 1 179,00 179,00 179,00 177,00 177,00 -1,12%

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

TRIGO ROS 01/2012 5 95,50 95,50 95,50 95,50 95,50

TRIGO CHA 07/2011 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

MAIZ ROS 07/2011 2.200 56 172,50 172,50 172,00 172,00 171,50 -0,58%

MAIZ ROS 09/2011 100 19 176,00 175,00 173,00 171,00 172,00 -1,99%

MAIZ ROS 12/2011 3.300 690 175,10 174,00 174,50 172,00 172,00 -1,43%

MAIZ ROS 04/2012 9.500 779 174,00 175,50 174,00 172,00 173,50 -1,14%

SORGO ROS 07/2011 5 169,00 169,00 169,00 169,00 169,00

SORGO ROS 08/2011 100 3 171,00 172,50 171,50 171,50 170,00 -0,58%

SORGO ROS 09/2011 100 1 171,50 173,50 173,00 173,00 171,00 -0,29%

SORGO ROS 04/2012 400 8 166,50 168,00 168,00 168,00 168,00 0,90%

SOJA I.W. 07/2011 103,50 103,50 103,50 103,50 103,50

SOJA L.W. 09/2011 104,00

SOJA I.W. 05/2012 1.100 103,50 104,00

SOJA Q.Q. 09/2011 800 10 97,00 97,00 97,00 97,00 98,00 1,03%

SOJA Q.Q. 07/2011 98,00

SOJA Q.Q. 05/2012 3.500 30 97,00 97,00 97,00

SOJA ROS 07/2011 20.800 155 324,00 323,00 324,00 325,00 325,00 0,15%

SOJA ROS 08/2011 2.300 24 325,00 324,00 325,00 325,00 324,90 -0,34%

SOJA ROS 09/2011 5.900 818 328,50 329,00 328,50 327,50 328,80 -0,06%

SOJA ROS 10/2011 21 331,00 331,00 331,00 331,00 331,00 -0,30%

SOJA ROS 11/2011 33.900 2.355 334,00 334,00 334,00 333,50 335,00

SOJA ROS 05/2012 102.100 4.020 319,30 320,00 320,30 320,50 321,50 0,47%

SOJAVIL 07/2011 87,00 87,00 87,00 87,00 87,00

SOJAVIL 08/2011 7 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00

SOJAVIL 09/2011 113 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00

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

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

SOJA DAI07/2011 89,00 89,00 89,00 89,00 89,00

SOJA DAI 08/2011 5 87,00 87,00 87,00 87,00 87,00

SOJA DAI 09/2011 5 87,00 87,00 87,00 87,00 87,00

SOJA DAI 11/2011 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00

SOJA FRS 05/2012 300 3 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

MATBA. Operaciones en délares Entonelada
18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11 var.

Posicién max min diima max min dlima  max min  ditima méax min diima max min dlima ~ sem.

TRIGO B.A. 07/2011 170,0 1680 1700 1705 1700 1705 1700 1700 170,0 1700 1700 170,0

TRIGO B.A. 09/2011 1710 1710 1710 1715 1711 1715 1720 1710 1710 1705 1705 1705 1710 1710 1710

TRIGO B.A. 01/2012 1740 1720 1720 1740 1730 1740 1730 1720 173,00 1730 1715 1715 1710 1710 1710 -12%

TRIGO B.A. 03/2012 1825 1820 1825

TRIGO B.A. 07/2012 1930 1920 1920 1920 1920 1920 1920 1910 1915

MAIZ ROS 07/2011 173,0 1725 1725 1725 1720 1720 1720 1720 1720 1720 1715 1720 12%

MAIZ ROS 09/2011 1710 1710 1710

MAIZ ROS 12/2011 176,8 1760 1760 1760 1750 1750 172,0 1720 1720 1720 1720 1720 -34%

MAIZ ROS 04/2012 1741 1733 1741 1755 1750 1750 1748 1740 1748 1735 1720 1735 1735 1735 1735 -11%

SORGO ROS 08/2011 1715 1715 1715 1700 1700 170,0

SORGO ROS 09/2011 1730 1730 1730

SORGO ROS 04/2012 168,0 1680 168,0

SOJA .W. 09/2011 104,0 1040 1040

SOJA LW, 05/2012 1035 1035 1035 1040 1040 104,0

SO0JA Q.Q. 09/2011 95 965 965 97,0 970 970 980 980 980

SOJA Q.Q. 07/2011 980 980 980

SOJA Q.Q. 05/2012 970 970 970 970 970 970 970 970 970

SOJA ROS 07/2011 3240 3220 3220 3240 3230 3235 3242 3230 3242 3252 3235 3252 3255 3248 3250 0,3%

SOJA ROS 08/2011 3260 3260 3260 3260 3260 3260 3250 3250 3250 3253 3250 3251

SOJA ROS 09/2011 3292 3285 3292 3290 3290 3290 3290 3280 3280 3285 3275 3285 3285 3280 3285 -02%

SOJA ROS 11/2011 3345 3330 3345 3365 3330 3330 3340 3334 3334 3340 3329 3339 3350 3340 3350 04%

SOJA ROS 05/2012 3199 3185 3198 3222 3195 3199 3215 3199 3200 3206 3195 3203 3220 3211 3215 08%
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Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot 315,00 315,00 315,00 315,00 310,00 315,00 -1,59%

Precio FAS 226,64 226,67 226,67 226,68 222,83 226,64 -1,68%

Precio FOB Ago'1l 295,00 297,50 297,50 v 295,00 v 295,00 v 310,00 -4,84%

Precio FAS 206,64 209,17 209,17 206,68 207,83 221,64 -6,23%

Precio FOB Dic'11 v 300,00 290,00 290,00 v 300,00 v 300,00 300,00

Precio FAS 21,94 203,97 203,97 213,98 215,13 21394 0,56%
Trigo baja proteina

Precio FOB Ago'1l v 270,00 v 270,00 v 300,00 v 280,00 v 280,00 v 300,00 -6,67%

Precio FAS 186,01 186,04 216,04 196,05 197,20 216,01 -8,71%
Ptos del Sur

Precio FOB Ago'11 v 330,00 v 305,00 v 305,00 v 310,00 v 310,00 v 330,00 -6,06%

Precio FAS 241,14 216,17 216,17 221,18 222,33 241,14 -7,80%
Brasil

Precio FOB Ene'12 v 268,00 v 268,00 v 265,00 265,00

Precio FAS 252,12 252,12 249,13 249,13
Uruguay

Precio FOB Ago'1l v 290,00 v 290,00 v 290,00 v 290,00

Precio FAS 274,12 274,12 274,13 274,13

Precio FOB Ene'12 v 300,00 v 268,00 v 295,00 v 295,00 v 300,00 -1,67%

Precio FAS 284,09 252,12 279,13 279,13 284,09 -1,75%
Maiz Up River

Precio FOB Spot 310,00 310,00 308,00 304,00 307,00 312,00 -1,60%

Precio FAS 234,49 234,49 232,91 229,71 232,11 236,08 -1,68%

Precio FOB Ago'l1 309,54 310,22 306,88 300,87 305,11 311,51 -2,05%

Precio FAS 234,02 234,73 231,79 226,59 230,22 235,58 -2,21%

Precio FOB Set'11l 309,54 310,22 306,29 300,87 305,11 311,51 -2,05%

Precio FAS 234,02 234,73 231,20 226,59 230,22 235,58 -2,21%

Precio FOB Mar'12 v 288,77 288,97 286,01 285,42 290,34 288,57 0,61%

Precio FAS 213,25 213,47 210,92 211,14 215,46 212,65 1,32%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot 220,00 220,00 218,00 216,00 216,00 223,00 -3,14%

Precio FAS 164,70 164,70 162,96 161,37 161,37 167,10 -3,43%

Precio FOB Ago'll v211,11 v 219,68 v 219,68 v212,29 v 216,53 v 213,08 1,62%

Precio FAS 155,81 164,24 164,64 157,66 161,90 157,18 3,00%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot 533,00 533,00 530,00 532,00 532,00 533,00 -0,19%

Precio FAS 330,02 330,02 328,02 329,33 329,40 330,01 -0,18%

Precio FOB Ago'll v 531,42 v 529,85 v 528,75 v 531,32 v 531,42 v 531,69 -0,05%

Precio FAS 32843 327,87 326,77 328,65 328,82 328,70 0,04%

Precio FOB Set'11 v 532,89 v 531,32 529,85 531,88 531,97 v 532,42 -0,08%

Precio FAS 329,90 329,34 327,87 329,20 329,37 329,44 -0,02%

Precio FOB Oct'11 v 535,83 v 534,26 v 533,53 v 533,90 v 533,99 533,35 0,12%

Precio FAS 332,84 332,28 331,55 331,22 331,39 330,35 0,32%

Precio FOB May'12 522,05 518,65 v 520,67 v 522,51 v 523,06 520,58 0,48%

Precio FAS 319,06 316,67 318,69 319,83 320,46 317,59 0,90%
Girasol Ptos del Sur

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

Precio FAS 400,70 400,70 401,19 401,22 401,22 400,67 0,14%

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

Tipo de cambio de referencia

18/07/11 19/07/11 20/07/11 21/07/11 22/07/11  var.sem. 15/07/11
Tipo de cambio cprdr 4,0880 4,0960 4,0960 4,0990 4,0990 0,34% 4,0850
vndr 4,1280 4,1360 4,1360 4,1390 4,1390 0,34% 4,1250

Producto Der. Exp.
Trigo 230 3,1478 3,1539 3,1539 3,1562 3,1562 0,34% 3,1455
Maiz 20,0 32704 32768 3,2768 32792 32792 0.34% 3,2680
Demés cereales 20,0 32704 32768 3,2768 32792 32792 0,34% 3,2680
Habas de soia 350 2,6572 2,6624 2,6624 2,6644 2,6644 0,34% 2,6553
Semilla de airasol 320 2,7798 2,7853 2,7853 2,7873 2,7873 0.34% 2,7778
Resto semillas oleagin. 235 3,1273 31334 3,1334 3,1357 3,1357 0,34% 3,1250
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,5566 3,5635 3,5635 3,5661 3,5661 0,34% 3,5540
Harina v Pellets Soia 320 2,7798 2,7853 2,7853 2,7873 2,7873 0.34% 2,7778
Harina v pellets airasol 30,0 2,8616 2,8672 2,8672 2,8693 2,8693 0,34% 2,8595
Resto Harinas v Pellets 30,0 2,8616 2,8672 28672 2,8693 2,8693 0,34% 2,8595
Aceite de soja 320 2,7798 2,7853 2,7853 2,7873 2,7873 0,34% 2,7778
Aceite de girasol 30,0 2,8616 2,8672 28672 2,8693 2,8693 0,34% 2,8595
Resto Aceites Oleadinos. 300 2,8616 2.8672 28672 2.8693 2.8693 0.34% 2.8595
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TRIGO

FOB Of (1) |FOB Arg FOB Golfo Duro 2 |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (3 KCBOT 5)
e Emb.cerc. | Ago-11 Dic-11 Jul-11 Ago-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 Sep-11 Dic-11
22/07/2010 230,00 v250,00 232,00 230,30 232,10 235,70 237,50 219,18 230,57 238,84 224,78 231,21
Semana anterior| 315,00 v310,00 300,00 312,40 314,20 287,30 287,30 255,28 265,85 277,14 280,91 290,19
18/07/11 315,00 295,00 300,00 310,80 312,60 279,00 279,00 253,35 263,92 275,86 279,63 288,26
19/07/11 315,00 297,50 290,00 317,00 318,90 276,80 278,70 254,82 267,04 278,43 285,87 294,32
20/07/11 315,00 297,50 290,00 322,90 324,80 278,10 279,90 256,11 270,16 282,47 291,75 300,20
21/07/11 315,00 v295,00 300,00 315,70 317,50 270,80 272,70 248,85 263,37 276,23 284,49 293,31
22/07/11 310,00 v295,00 v300,00 317,84 317,84 276,41 276,41 254,36 268,60 280,54 286,61 295,52
Var. Semanal -1,6% -4,8% 1,7% 1,2% -3,8% -3,8% -0,4% 1,0% 1.2% 2,0% 1,8%
Var. Anual 35% 18% 29% 38% 37% 17% 16% 16% 16% 17% 28% 28%
(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. | Ago-11 Sep-11 Mar-12 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 May-12 Jul-12
22/07/2010 177,00 174,99 174,80 169,58 179,74 179,74 179,74 148,22 153,64 158,85 162,00 164,66
Semana anterior| 312,00 311,51 31151 v288,57 319,41 313,30 309,40 276,07 269,67 273,71 275,78 277,35
18/07/11 310,00 309,54 309,54 288,77 317,40 315,50 311,50 274,10 266,52 271,15 273,02 275,38
19/07/11 310,00 310,22 310,22 288,97 316,90 310,20 310,20 274,79 270,56 275,28 271,55 279,12
20/07/11 308,00 306,88 306,29 286,01 312,60 305,10 306,30 270,86 266,82 271,54 274,20 276,37
21/07/11 304,00 300,87 300,87 285,42 306,40 305,00 302,90 267,41 264,95 269,97 272,63 274,99
22/07/11 307,00 305,11 305,11 290,34 310,62 310,62 308,85 271,64 269,87 274,89 277,55 279,91
Var. Semanal -1,6% -2,1% -2,1% 0,6% -2,8% 0,9% 0,2% -1,6% 0,1% 0,4% 0,6% 0,9%
Var. Anual 3% 4% 5% 1% 3% 3% 2% 83% 6% 3% 1% 70%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO Icomp
FOB FOB Arg FOB Grano  |Pellets Aceite

USS / Tn Oficial (1) Golfo (2 JFOB Of (1)|FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) |FOB Arg RTTDM (4

Emb.cerc. | Ago-11 Oct-11 § Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-11 Ag/Stll | Emb.cerc. | Ago-11 Sep-11 Ago-11 Oc/Dcll
22/07/2010 131,00 130,51 157,70 380,00 140,00 135,00 860,00 862,50 867,50 930,00 960,00
Semana anterior| 223,00 v213,08 286,30 670,00 182,00 180,00 239,07 1285,00 1262,50 1265,00 1440,00 1345,00
18/07/11 220,00 v211,11 274,70 670,00 182,00 180,00 237,33 1285,00 1260,00 1265,00 1435,00 1350,00
19/07/11 220,00 v219,68 285,00 670,00 182,00 180,00 239,20 1270,00 1260,00 1265,00 1440,00 1350,00
20/07/11 218,00 v219,68 281,20 670,00 182,00 180,00 237,14 1265,00 1245,00 1250,00 1440,00 1350,00
21/07/11 216,00 v212,29 274,20 670,00 182,00 180,00 235,85 1260,00 1265,00 1250,00 1440,00 1350,00
22/07/11 216,00 v216,53 270,70 670,00 182,00 177,00 234,18 1260,00 1260,00 1250,00 1435,00 1345,00
Var. Semanal -3,1% 1,6% -5,4% -1,7% -2,0% -1,9% -0,2% -1,2% -0,3%
Var. Anual 65% 66% 2% 76% 30% 31% 47% 46% 44% 54% 40%
(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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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 Ago-11 Sep-11 Ago-11 Sep-11 Nov-11 Ago-11 Ago-11
22/07/2010 405,00 v407,11 376,07 411,17 374,24 413,70 407,60 373,32 363,95 359,91 459,95 517,33
Semana anterior| 533,00 v531,69 520,58 536,19 519,84 543,40 539,70 509,19 508,18 509,65 581,88 674,51
18/07/11 533,00 v531,42 522,05 536,09 521,67 542,30 539,40 509,09 507,90 509,37 581,73 674,34
19/07/11 530,00 v529,85 518,65 534,53 517,72 540,80 537,80 506,80 505,97 507,81 576,39 675,20
20/07/11 530,00 v528,75 v520,67 534,35 518,46 540,40 537,50 506,43 506,71 508,54 577,76 676,66
21/07/11 532,00 v531,32  v52251 536,19 520,48 541,90 538,90 507,17 507,53 510,01 582,57 678,12
22/07/11 532,00 v531,42  v523,06 536,19 521,03 540,97 539,41 507,17 507,44 510,10 585,01 679,33
Var. Semanal -0,2% -0,1% 0,5% 0,2% -0,4% -0,1% -0,4% -0,1% 0,1% 0,5% 0,7%
Var. Anual 31% 31% 39% 30% 39% 31% 32% 36% 39% 42% 27% 31%
(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. | Ago-11 Oc/Dcll | Ago-11 Oc/Dcll Ju-11 Oc/Dcll Jul-11 Oc/Dc.11 | Ago-11 Sep-11 Oct-11
22/07/2010 333,00 338,07 333,48 335,32 332,38 373,00 373,00 363,00 364,00 330,91 320,22 311,95
Semana anterior| 378,00 379,52 387,79 374,56 387,79 406,00 419,00 399,00 411,00 397,16 399,14 399,80
18/07/11 377,00 377,87 387,23 375,11 388,61 407,00 421,00 400,00 412,00 396,05 397,93 398,48
19/07/11 376,00 378,75 387,45 375,99 388,56 411,00 423,00 403,00 413,00 396,94 399,03 399,03
20/07/11 378,00 382,94 390,16 379,63 392,36 412,00 424,00 405,00 414,00 398,92 401,12 401,68
21/07/11 379,00 385,47 392,64 384,92 397,32 412,00 425,00 406,00 415,00 399,80 402,23 403,44
22/07/11 384,00 386,90 395,78 385,25 397,43 415,00 425,00 409,00 418,00 400,13 401,23 403,22
Var. Semanal 1,6% 1,9% 2,1% 2,9% 2,5% 2,2% 1,4% 2,5% 1,7% 0,7% 0,5% 0,9%
Var. Anual 15% 14% 19% 15% 20% 11% 14% 13% 15% 21% 25% 29%
(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. | Ago-11 Oc/Dcll  MyAI12 Ago-11 Oc/Dcll Ago-11 Nv/En12 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Dic-11
22/07/2010 845,00 856,26 862,22 862,22 904,99 891,98 732,00 737,00 857,58 861,55 865,96 875,22
Semana anterior| 1265,00 1264,33 1265,44 1253,54 1258,83 1269,19 970,00 969,00 1264,33 1268,96 1273,81 1284,39
18/07/11 1255,00 1255,95 1257,39 1248,76 1250,45 1263,90 965,00 975,00 1254,85 1259,48 1264,11 1274,69
19/07/11 1250,00 1249,78 1245,89 124134 1245,93 1254,09 958,00 968,00 1249,78 1253,97 1258,82 1269,18
20/07/11 1252,00 1258,15 1248,61 1242,59 124494 1256,73 956,00 969,00 1251,54 1256,39 1261,24 1272,05
21/07/11 1254,00 1259,48 124714 1235,60 1248,46 1253,09 953,00 960,00 1245,15 1249,56 1254,41 1264,99
22/07/11 1257,00 1259,05 1249,97 1237,74 1256,84 1255,41 935,00 940,00 124581 1251,76 1256,83 1267,20
Var. Semanal -0,6% -0,4% -1,2% -1,3% -0,2% -1,1% -3,6% -3,0% -1,5% -1,4% -1,3% -1,3%
Var. Anual 49% 47% 45% 44% 39% 41% 28% 28% 45% 45% 45% 45%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTALDISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 13/07/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas i i *
Producto Cosecha semana Total comprado  Total a fijar Total fijado AfumuladO( )
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 19,0 561,2 99,0
(Dic-Nov) (343,3) (17,1) (16)
10111 14,8 7.620,4 393,6 136,3 5.615,5
(3.655,4) (106,9) (73.3) (3.192,2)
Maiz 11/12 123,6 638,2 58,3 43
(Mar-Feb) (136,6) (24 2.2)
10111 572,3 11.950,9 909,9 214,6 8.288,2
(13.342,6) (876,8) (304,7) (9.359,4)
Sorgo 11/12 05 15,9
(Mar-Feb)
10111 18,8 1.097,0 18,6 11,0 708,8
(1.026,1) (100,0) (34,2) (669,4)
Cebada Cerv. ** 11/12 Sin datos 21,7 4957 251,3 107,6
(Dic-Nov) (23,1) (22.,5) (7,6)
10/11 18 898,3 416,0 4159 679,7
(423,6) (359,5) (265,0) (218,4)
Cebada Forr. 11/12 64,2 376,8 231 24
(Dic-Nov)
10/11 392,4 18,2 16,8 390,2
Soja 11/12 208,1 1.253,0 389,6 94,5
(Abr-Mar) (415,0) (322,0) (13,5)
10/11 7399 () 12.616,4 (**) 33876 (*) 1.3794 3.876,4
(15.045,4) (3.465,1) (2.036,0) (8.674,5)
Girasol 10/11 0,9 185,3 335 13,7
(Ene-Dic) (26,0) (5,5) (4,0)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta ABRIL (*) Datos de embarque mensuales hasta MAYO y desde JUNIO es estimado por Situacion de
Vapores. (**) Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. (***) Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 06/07/11
Trigo pan 10/11
Soja 10/11
Girasol 1011
Al 01/06/11
Maiz 10/11
09/10
Sorgo 10/11
09/10

Compras Compras Total Fijado
estimadas () declaradas 1 afijar 2 total 3
3.904,2 3.709,0 1.258,3 984,0
(3.548,2) (3.370,8) (854,4) (688,6)
18.313,5 18.313,5 9.117,0 4.292,1
(21.032,7) (21.032,7) (11.659,2) (7.542,9)
2.575,9 2.575,9 1.036,6 665,0
(1.670,9) (1.670,9) (744,3) (283,1)
1.257,4 1.131,7 252,6 86,2
(1.290,6) (1.161,5) (184,3) (117,6)
4.696,6 4.226,9 562,6 547,8
(3.178,9) (2.861,0) (544,2) (534,9)
39,3 354 54 0,7
(50,7) (45,6) @37 (1,6)
216,4 1948 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
%, en ambas cosechas. (**) Datos ajustados por pasaje a la exportacién. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que

involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: JULIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2010/11 (act.) 1,36 15,00 0,01 16,37 8,00 5,88 2,49 42,35%
2011/12 (ant.) 2,49 15,00 0,01 17,50 9,00 5,93 2,57 43,34%
2011/12 (act.) 2,49 15,00 0,01 17,50 9,00 5,93 2,57 43,34%
Variacion 1/
Variacion 2/ 83,1% 6,9% 12,5% 0,9% 3,2%

Australia 2010/11 (act.) 4,08 26,00 0,10 30,18 17,50 8,53 4,16 48,77%
2011/12 (ant.) 4,66 25,00 0,10 29,76 17,00 8,50 4,26 50,12%
2011/12 (act.) 4,16 25,00 0,10 29,26 17,00 8,00 4,26 53,25%
Variacion 1/ -10,7% -1,7% -5,9%
Variacion 2/ 2,0% -3,8% -3,0% -2,9% -6,2% 2,4%

Canada 2010/11 (act.) 7,83 23,17 0,40 31,40 16,50 8,70 6,20 71,26%
2011/12 (ant.) 6,70 25,00 0,40 32,10 18,50 7,40 6,20 83,78%
2011/12 (act.) 6,20 21,50 0,40 28,10 16,00 7,30 4,80 65,75%
Variacién 1/ -7,5% -14,0% -12,5% -13,5% -1,4% -22,6%
Variacion 2/ -20,8% 7,2% -10,5% -3,0% -16,1% -22,6%

Unién Europea 2010/11 (act.) 16,01 135,66 4,50 156,17 22,00 122,50 11,67 9,53%
2011/12 (ant.) 11,67 131,50 6,50 149,67 15,00 122,50 12,18 9,94%
2011/12 (act.) 11,67 132,12 7,50 151,29 15,00 124,00 12,30 9,92%
Variacién 1/ 0,5% 15,4% 1,1% 1,2% 1,0%
Variacion 2/ 27,1% -2,6% 66,7% 3,1% -31,8% 1,2% 5,4%

China 2009/10 (act.) 54,43 115,18 1,00 170,61 1,00 109,50 60,11 54,89%
2010/11 (act.) 60,11 115,50 1,00 176,61 1,00 111,00 64,61 58,21%
2011/12 (act.) 60,11 115,50 1,00 176,61 1,00 111,00 64,61 58,21%
Variacion 1/
Variacion 2/ 10,4% 0,3% 3,5% 1,4% 7,5%

Norte de Africa 2010/11 (act.) 11,25 16,13 23,40 50,78 0,28 38,98 11,53 29,58%
2011/12 (ant.) 11,08 19,13 19,80 50,01 0,23 39,73 10,06 25,32%
2011/12 (act.) 11,53 19,13 20,30 50,96 0,28 39,93 10,76 26,95%
Variacion 1/ 4,1% 2,5% 1,9% 21,7% 0,5% 7,0%
Variacion 2/ 2,5% 18,6% -13,2% 0,4% 2,4% -6,7%

Sudeste Asia 2010/11 (act.) 2,92 14,75 17,67 0,57 14,04 3,06 21,79%
2011/12 (ant.) 3,06 14,20 17,26 0,57 13,74 2,96 21,54%
2011/12 (act.) 3,06 14,20 17,26 0,57 13,75 2,94 21,38%
Variacion 1/ 0,1% -0,7%
Variacion 2/ 4,8% -3,7% -2,3% -2,1% -3,9%

FSU-12 2010/11 (act.) 25,32 80,97 5,63 111,92 13,91 76,00 22,01 28,96%
2011/12 (ant.) 20,81 100,60 5,75 127,16 26,31 78,97 21,87 27,69%
2011/12 (act.) 22,01 99,50 5,75 127,26 27,71 79,52 20,02 25,18%
Variacién 1/ 5,8% -1,1% 0,1% 5,3% 0,7% -8,5%
Variacion 2/ -13,1% 22,9% 2,1% 13,7% 99,2% 4,6% -9,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas camparia. 2/ Relacion entre la presente campatia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: JULIO 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 1,14 29,55 0,02 30,71 17,70 11,03 1,97 17,86%
2011/12 (ant.) 1,74 32,91 0,02 34,67 20,71 11,43 2,54 22,22%
2011/12 (act.) 1,97 33,11 0,02 35,10 21,31 11,48 231 20,12%
Variacion 1/ 13,2% 0,6% 1,2% 2,9% 0,4% -9,1%
Variacion 2/ 72,8% 12,0% 14,3% 20,4% 41% 17,3%

Canada 2010/11 (act.) 5,65 22,07 0,87 28,59 4,40 21,24 2,95 13,89%
2011/12 (ant.) 3,47 23,43 1,47 28,37 3,55 21,42 3,40 15,87%
2011/12 (act.) 2,95 22,82 1,47 27,24 2,95 21,41 2,87 13,40%
Variacién 1/ -15,0% -2,6% -4,0% -16,9% 0,0% -15,6%
Variacion 2/ -47,8% 3,4% 69,0% -4,7% -33,0% 0,8% -2,7%

Union Europea 2010711 (act.) 25,83 139,63 8,28 173,74 5,83 152,81 15,10 9,88%
2011/12 (ant.) 15,07 143,02 527 163,36 2,26 148,43 12,67 8,54%
2011/12 (act.) 15,10 143,37 5,27 163,74 2,26 148,43 13,05 8,79%
Variacion 1/ 0,2% 0,2% 0,2% 3,0%
Variacion 2/ -41,5% 2,7% -36,4% -5,8% -61,2% -2,9% -13,6%

Japon 2010/11 (act.) 131 0,17 19,15 20,63 19,50 1,12 5,74%
2011/12 (ant.) 1,12 0,18 19,14 20,44 19,36 1,07 5,53%
2011/12 (act.) 1,12 0,18 19,14 20,44 19,36 1,07 5,53%
Variacién 1/
Variacién 2/ -14,5% 5,9% -0,1% -0,9% -0,7% -4,5% 17,86%

México 2010711 (act.) 1,94 28,43 10,30 40,67 0,10 38,65 1,93 4,99%
2011/12 (ant.) 1,98 32,23 11,63 45,84 0,30 42,12 341 8,10%
2011/12 (act.) 1,93 31,73 11,63 45,29 0,10 42,12 3,06 7,26%
Variacion 1/ -2,5% -1,6% -1,2% -66,7% -10,3%
Variacion 2/ -0,5% 11,6% 12,9% 11,4% 9,0% 58,5%

China 2010/11 (act.) 52,37 179,16 3,18 234,71 0,17 179,99 54,55 30,31%
2011/12 (ant.) 54,55 184,26 2,13 240,94 0,27 189,04 51,63 27,31%
2011/12 (act.) 54,55 184,26 3,73 242,54 0,27 190,64 51,63 27,08%
Variacién 1/ 75,1% 0,7% 0,8%
Variacién 2/ 4,2% 2,8% 17,3% 3,3% 58,8% 5,9% -5,4%

Brasil 2010711 (act.) 10,29 57,43 1,46 69,18 8,51 51,58 9,08 17,60%
2011/12 (ant.) 9,08 57,33 1,36 67,77 8,01 53,30 6,47 12,14%
2011/12 (act.) 9,08 57,33 1,36 67,77 8,01 53,30 6,47 12,14%
Variacion 1/
Variacion 2/ -11,8% -0,2% -6,8% -2,0% -5,9% 3,3% -28,7%

FSU-12 2010/11 (act.) 712 47,69 1,07 55,88 9,70 41,66 4,52 10,85%
2011/12 (ant.) 4,52 65,85 0,59 70,96 12,79 52,04 6,13 11,78%
2011/12 (act.) 4,52 65,94 0,59 71,05 12,07 52,75 6,24 11,83%
Variacion 1/ 0,1% 0,1% -5,6% 1,4% 1,8% 0,4%
Variacién 2/ -36,5% 38,3% -44,9% 27,1% 24,4% 26,6% 38,1% 9,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campatia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ACUERDOS CELEBRADOS Y
PROXIMOS ALIVIAN AL MERCADO

Fuertes ganancias semanales permitieron a los
mercados recuperar las pérdidas acumuladas durante
las Gltimas dos semanas. Un panorama mas optimis-
ta sobre los factores que propiciaron las anteriores
bajas permiti6 distender al mercado.

El acuerdo de los paises de la zona Euro junto a
los avances observados para que el congreso de Es-
tados Unidos apruebe finalmente el incremento del
piso de deuda, evitando asi el default, se sumo a
una semana de balances de empresas estadouniden-
ses mayormente de tinte alcista y permitieron que
nuevamente en los paneles predomine el verde.

El presidente francés anunci6 que los lideres de
los 17 paises de la zona euro alcanzaron un acuerdo
para aliviar las condiciones de los préstamos a Gre-
cia, Irlanda y Portugal, y que los inversionistas pri-
vados canjearian voluntariamente sus bonos grie-
gos por otros con vencimientos mas prolongados y a
menores tasas de interés para ayudar a Atenas. Los
109.000 millones de euros del segundo rescate grie-
go provendrian de un mayor financiamiento oficial
del fondo de rescate europeo y del FMI, ademas de
una contribucion de los tenedores de bonos priva-
dos, asi como de las privatizaciones de activos grie-
gos.

El acuerdo generd opiniones encontradas en

cuanto a la calificacidn crediticia de la deuda sobe-
rana de Grecia. Mientras Fitch sostiene que decla-
rard a Grecia en moratoria restringida, la Asocia-
cion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA) se-
fialé que los planes para canjear y recomprar deu-
da griega de forma voluntaria, dentro de un paque-
te para rescatar al pais, no generarian un "evento
crediticio” ni activarian el pago de los CDS. Sin em-
bargo, en lineas generales el acuerdo supero las
expectativas de los inversores y repercutioé de ma-
nera fuertemente alcista sobre los mercados.

Por otro lado, mientras se aproxima el plazo del
2 de agosto para elevar el limite de deuda de Esta-
dos Unidos, el presidente Barack Obama y el presi-
dente de la CAmara de Representantes, trabajaron
en el desarrollo de un plan de presupuesto que in-
cluiria profundos recortes al gasto, pero que podria
dejar una reforma tributaria para mas adelante. El
principal obstéculo sigue siendo el tema de las al-
zas de impuestos que los demdcratas de Obama quie-
reny a los que se oponen los republicanos.

De todas formas, en ambos lados del Océano
Atlantico, las soluciones parecen simplemente otor-
gar un leve respiro a las economias en juego y no
aseguran todavia que no resurjan inconvenientes
en el corto plazo. Por ahora, los mercados celebran
el esperado acuerdo en la Zona Euro y estan cada
vez mas convencidos de que finalmente el Congre-
so de Estados Unidos llegara a un acuerdo antes del
2 de agosto, y, cuando eso ocurra, el mercado se-
guramente se moverd fuertemente al alza. Estas
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especulaciones, en medio de un escenario menos
tenso en Europa incentiva a que se realicen estrate-
gias cortoplacistas alcistas y mantiene en stand by
a los vendedores.

El mercado local, en medio de un ambiente po-
litico alborotado con la mirada puesta en Santa Fé
y en el devenir del mercado cambiario, con un Cen-
tral que otra vez se mostré muy participativo, se

Volumenes Negociados

acopld a las ganancias externas. El indice Merval
acumulé ganancias semanales por 1,08%, subas
lideradas por Siderar con 6,40%. Los accionistas del
gigante siderurgico aprobaron el jueves el pago de
un dividendo total de 1.511,5 millones de pesos en
lugar de los 403,1 millones previstos previamente.
La ampliacion del monto se produjo gracias al pedi-
do de los accionistas.

Instrumentos/

dias 18/07/11 19/07/11

20/07/11

Total Variacion

21/07/11 22/07/11 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

772.007,00
780.052,17

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. ()

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 189 275
Valor Efvo. ($) 10.498.869 13.916.693

1.339.212,00
1.378.544,66

137 272 238
11.155.548

1.048.876,00
698.260,47

3.160.095,00
2.856.857,30

325,53%
333,50%

1.111,00
59.789.170,14

3,54%

12.121.416 12.096.644 2,95%

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

10.498.868,59  14.696.745,54

12.534.092,26

12.819.676,93  12.096.644,12| 62.646.027,44 6,60%

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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