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MERCADOS EXTERNOS DE SOJA
GANARON LA BATALLA DE LOS
FUNDAMENTALS,...

A pesar de que la soja cerrd la semana
con una considerable caida en el mercado
externo de referencia, y las bajas acaba-
ron por trasladarse al mercado local, el
panorama a mediano plazo .......... Pag. 8
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SE ALIVIA EL PANORAMA MUNDIAL
DEL MAiz

Los contratos de maiz negociados en
Chicago experimentaron una baja conside-
rable en el curso de los Ultimos dias, afec-
tados por los guarismos de oferta y deman-
da de EE.UU. y mundiales informados el jue-
ves por el USDA. ......cvvvvnvnnnnsn. Pag. 10
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SE DESPIERTA EL MERCADO LOCAL
DE TRIGO

El mercado internacional del trigo con-
tinuo recibiendo estimulos negativos du-
rante los ultimos dias, lo que se traduce
en importantes caidas en los precios de
referencia formados en los distintos mer-
cados concentradores. ............. Pag. 11
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TREINTA ANOS

El 7 de mayo este Informativo Semanal cumplié 30
afos. Treinta afios en los cuales muchos nos hicieron
llegar aclaraciones, observaciones o congratulaciones so-
bre lo que leian. O reprodujeron algo que les habia inte-
resado. O lo reenviaron porque ayudaba a esclarecer un
tépico. A todos ellos, muchas gracias por leernos y se-
guirnos. Treinta afios, también, en los cuales muchos
colaboraron a divulgar principios que estan en la esen-
cia de esta Bolsa, a ensefiar de forma simple conceptos
econdmicos, a esclarecer topicos de debate de la co-
yuntura y a contar sobre o analizar a nuestros merca-
dos. A todos ellos, muchas gracias porque lo hicieron
con pasion y honestidad intelectual.
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LAS CUENTAS DEL BANCO
CENTRAL

Segun el balance del Banco Central de la Re-
publica Argentina al dia 30 de abril del corriente
las reservas internacionales ascendian a 211.222
millones de pesos. A esta cifra hay que restarle los
encajes de los depdsitos en dolares que ascen-
dian a 30.597 millones, restando 180.625 millones
de pesos. Teniendo en cuenta la relacion cambiaria
consignada al pie del balance, de $ 4,4148 = u$s 1,
tendriamos un total de 40.914 millones de délares.
A esta cifra habria que deducir alrededor de 3.400
millones de dolares que es un swap otorgado por
el Banco internacional de Pagos de Basilea, res-
tando u$s 37.514 millones.

Los pasivos monetarios ascienden a:

a) Base monetaria por $ 222.914 millones.

b) Titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac)
por $ 111.612 millones.

Es decir que totalizan $ 334.526 millones. Al tipo
de cambio mencionado mas arriba, tenemos pasi-
vos monetarios por u$s 75.774 millones, superiores
a las reservas internacionales en u$s 38.259 millo-
nes.

En el activo hay titulos publicos por $ 145.305
millones, de los cuales son intransferibles hasta
fechas futuras los siguientes:

CONTENIDO

Letra intransferible hasta el 2016 por $ 42.084
millones.

Letra intransferible hasta el 2020 por $ 9.656
millones.

Letra intransferible hasta el 2020 por $ 19.347
millones.

Letra intransferible hasta el 2021 por $ 33.137
millones.

Letra intransferible hasta el 2021 por $ 9.366
millones.

Letra intransferible hasta el 2022 por $ 9.624
millones.

Son letras intransferibles un total de $ 123.214
millones.

Como se puede deducir de los numeros ante-
riores, las letras intransferibles se han
incrementado $ 9.624 millones con respecto a ba-
lances anteriores, lo que ya estaba anunciado por
las autoridades del BCRA. Esa letra se compensa
con el incremento que han tenido los depdsitos
del Gobierno Nacional que figuran con $ 10.996
millones en el pasivo. En el futuro, cuando se uti-
licen, las reservas internacionales van a disminuir
en $ 9.624 millones, tal como esta reflejado en el
incremento de la letra intransferible al afio 2022.
Los adelantos transitorios al Gobierno Nacional
ascienden a $ 72.480 millones.

La deuda de Gobierno Nacional al Banco Cen-
tral asciende a:
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$ 145.305 millones + $ 72.480 millones + $ 3.621
millones + $ 11. 640 millones - $ 10.996 millones - $
4.060 millones = $ 217.990 millones, que a un tipo
de cambio de $ 4,4148 = u$s 1 nos arroja una deu-
da de u$s 49.377 millones.

EUROPA, ARGENTINA Y EL
BIODIESEL

En el Semanario del dia 13 de enero del co-
rriente afio se publicé un articulo titulado "Brasil
y la produccion de etanol”, articulo que fue re-
producido en la revista mensual de ASAGA, "Grasas
y Aceites". Dicho articulo terminaba comparando
la produccion de etanol en EE.UU., en base maiz,
con la de etanol en Brasil, en base cafia de azucar.

El rendimiento por hectarea de la cafia de azu-
car, de alrededor de 5.440 litros de etanol, es su-
perior al rendimiento por hectarea del maiz, de
alrededor de 3.771 litros, naturalmente estos da-
tos varian dependiendo de muchas circunstancias
y variables.

Pero el objetivo del mencionado articulo no
era el demostrar los distintos rendimientos sino
poner de relieve que la produccion de
biocombustibles, en este caso etanol, s6lo puede
cumplir de manera parcial con el objetivo de su-
plir a los combustibles fésiles. En el caso concreto
de EE.UU., para cubrir las necesidades de gasolina
gue llegan a alrededor de 505.000 millones de li-
tros anuales habria que cultivar con maiz alrede-
dor de 134 millones de hectéareas, es decir casi el
10 por ciento del &rea total cultivada en el mundo
con todos los granos que asciende a algo mas de
1.300 millones de hectareas.

Como se puede deducir de lo anterior, los
biocombustibles pueden servir de complemento
de los combustibles fosiles, pero no mas de eso.
En EE.UU., el consumo de casi 130 millones de to-
neladas de maiz para producir etanol sélo reem-
plaza un 10% del consumo de gasolina.

Mientras la tecnologia desarrolle otras fuentes
de energia, los biocombustibles cumpliran un pa-
pel importante, pero suponer que estos no tienen
limites, es muy utdpico.

Veamos ahora el tema del biodiesel en nuestro
pais, producto que ha recibido un fuerte estimulo
oficial en los ultimos afios.

La capacidad nominal de las fabricas en funcio-
namiento llegan en estos momentos a alrededor

de 3.465.000 toneladas, instaladas en un 80% en
nuestra provincia de Santa Fe.

La capacidad nominal en construccion ascien-
de a casi 900.000 toneladas.

La capacidad nominal en proyecto se estima
en alrededor de 2.645.000 toneladas.

De concretarse los mencionados proyectos,
dentro de dos o tres afios tendriamos una capaci-
dad nominal de biodiesel cercana a los 7 millones
de toneladas. De utilizarse esta capacidad plena-
mente, estariamos destinando a la produccién de
biodiesel alrededor de 39 millones de toneladas
de poroto de soja, casi la totalidad de la produc-
cion del altimo ciclo que habria llegado segin GEA
a 40,9 millones de toneladas. Por otra parte, seria
utilizar toda la produccion de aceite para la pro-
duccién de biodiesel.

El avance que ha registrado la produccion de
biodiesel en nuestro pais es meritorio, dado que
implica una mayor diversificacién de nuestras pro-
ducciones, pero se necesita actuar con pruden-
cia.

Ya, en estos momentos, la capacidad nominal
de biodiesel no se utiliza plenamente. De hecho,
durante el afio pasado la produccién llegé a poco
menos de 2,45 millones de toneladas cuando la
capacidad nominal estaba en alrededor de 3 millo-
nes de toneladas, siendo la utilizacion del 82%
aproximadamente.

Durante el afio pasado el consumo interno lle-
g6 a poco mas de 750.000 toneladas. Recordemos
gue existe la obligacion de un corte del 7% sobre
el consumo de gasoil que ronda los 14,2 millones
de metros cubitos (que ya incluye las menciona-
das 750.000 toneladas). Por lo tanto el corte nos
arroja alrededor del 5,3%.

Las exportaciones de biodiesel llegaron el afio
pasado a 1,67 millones de toneladas, siendo los
principales clientes los paises europeos, especial-
mente Espafia. A raiz de la situacion creada con
ese pais por la estatizacion de la empresa YPF, ha-
bra que seguir atentamente el desarrollo de este
conflicto.

Veamos ahora algunas proyecciones realizadas
por la FAO hasta el 2019 respecto a la produccion
y comercio de biodiesel a nivel mundial.

La produccién mundial en el promedio de los
afios 2007-2009 fue de 15.170 millones de litros.
Para el afio 2019 se estima una produccién de 41.171
millones de litros.

Los principales productores fueron los siguien-
tes:

a) Estados Unidos, la produccion en el pro-
medio 2007-2009 fue de 2.319 millones de litros y
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se espera que sea de 3.818 millones en el 2019.

b) La Union Europea 27, la produccion en el
promedio 2007-2009 fue de 8.041 millones de litros
y se espera que sea de 20.521 millones en el 2019.

c) Argentina, la produccion en el promedio
2007-2009 fue de 1.286 millones de litros y se es-
pera que sea de 3.860 millones en el 2019.

d) Brasil, la produccion en el promedio 2007-
2009 fue de 958 millones de litros y se espera que
sea de 3.057 millones en el 2019.

e) India, la produccién en el promedio 2007-
2009 fue de 130 millones de litros y se espera que
sea de 3.035 millones en el 2019.

f) Indonesia, la produccion en el promedio
2007-2009 fue de 102 millones de litros y se espera
que sea de 1.148 millones en el 2019.

g) Malasia, la produccién en el promedio 2007-
2009 fue de 515 millones y se espera que sea de
972 millones en el 2019.

h) Tailandia, la produccion en el promedio
2007-2009 fue de 451 millones y se espera que sea
de 1.585 millones en el 2019.

i) Hay otros paises con producciones meno-
res, como Canadd, Australia, Colombia, Peru, etc.

Veamos ahora el comercio mundial de biodiesel,
que pasaria de exportaciones por 2.269 millones
de litros en el promedio del 2007-2009 a 4.332 mi-
llones en el 2019. Los principales exportadores e
importadores serian los siguientes:

a) Argentina, que en el promedio de 2007-2009
export6 1.216 millones de litros y que en el 2019
exportaria 2.957 millones.

b) Malasia, que en el promedio del 2007-2009
exporté 465 millones de litros y que en el 2019
exportaria 572 millones.

c) Estados Unidos, que en el promedio del
2007-2009 export6 1.033 millones de litros y en el
2019 importaria 19 millones.

d) Unién Europea 27, que en el promedio del
2007-2009 importd 930 millones de litros y en el
2019 importaria 3.841 millones.

e) Colombia, que en el promedio del 2007-2009
exportd 5 millones de litros y en el 2019 exportaria
437 millones.

f) Perd, que en el 2019 exportaria 159 millo-
nes de litros.

g) India, que en el promedio del 2007-2009 im-
port6 114 millones de litros y en el 2019 importaria
141 millones.

h) Canada, que en el 2019 importaria 307 millo-
nes de litros.

i) Hay otros paises con exportaciones e im-

portaciones menores.

Como se puede deducir de las proyecciones
de la FAO, hacia el 2019, sobre proyecciones de
exportaciones de 4.332 millones de litros, nuestro
pais participaria con exportaciones por 2.957 mi-
llones, el 68,3% del total. Le siguen Malasia con
572 millones, Colombia con 437 millones y Pert con
159 millones.

Con respecto a las importaciones, las proyec-
ciones son las siguientes: hacia el 2019 la Unién
Europea 27 seria el gran importador mundial con
3.841 millones de litros. Canada importaria 307 mi-
llones e India importaria 141 millones. Sobre un
total de importaciones de 4.331 millones de litros,
la Unidn Europea 27 importaria el 88,7% del total.

De cumplirse estas proyecciones, esperamos
que en el 2019 nuestro pais y los paises europeos,
especialmente Espafia, hayan dado solucion a los
problemas existentes. Tanto Argentina como la
Comunidad Europea en su conjunto van a ser mu-
tuamente dependientes unos de otros.

Segun un trabajo de Frank Pudel "European
Rapeseed. Critical Issues", presentado en el Con-
greso de 'Oils and Fats World Market' celebrado
en Turquia en junio del afio pasado las normas dic-
tadas en la Comunidad europea tendientes a un
mayor uso de biocombustibles llevaron a la instala-
cién de muchas plantas productoras de biodiesel
tomando como base el aceite de colza. Asi, por
ejemplo, la capacidad de las plantas en Alemania
llegaba a 266.500 toneladas en el afio 2000 y pasé a
5.085.000 toneladas en el 2009.

Lo manifestado en el parrafo anterior también
es valido para los otros paises de EU 27, que en
conjunto tenian una capacidad nominal de pro-
duccién de biodiesel de 20.909.000 toneladas en
el afio 2009, siendo la produccién efectiva de
9.046.000 toneladas, el 43,3%. En los afios 2010 y
2011 la capacidad nominal de EU-27 siguié aumen-
tando aunque mas lentamente.

La produccién de colza en EU-27 ha estado en
los ultimos afios en alrededor de 20 millones de
toneladas.

El balance del procesamiento de colza, segin
el mencionado articulo, arrojaba hacia mayo del
2011 estos ndmeros:

Costo de la semilla: 447 EUR/ton
Qil: 45% x 950 EUR/ton = 428 EUR/ton
Meal: 55% x 186 EUR/ton = 102 EUR/ton

Como se deduce de los datos anteriores, el
margen bruto arrojaba alrededor de 83 EUR la to-
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nelada.

Yendo, més especificamente, a la industria de
biodiesel en Espafia nos encontramos con la si-
guiente situacion:

Segun la publicacion online “Energias Renova-
bles”, Espafia import6 una parte importante de
todo el biodiesel que ingresé en Europa. Segun la
publicacion Oil World en el 2010 las importaciones
europeas llegaron a 1,9 millones de toneladas y el
afio pasado a 2,6 millones. En este ultimo afio Espa-
fia importd 1,06 millones de toneladas.

La capacidad nominal de produccion de
biodiesel de Espafia asciende a 4,5 millones de to-
neladas, siendo la produccion durante el afio pa-
sado de so6lo 650.000 toneladas, un 14% con res-
pecto a la mencionada capacidad nominal.

Se estima que 75% del biodiesel consumido por
Espafia el afio pasado provino de nuestro pais e
Indonesia y que el valor de las importaciones des-
de Argentina fue de 750 millones de euros.

Las plantas espafiolas de biodiesel vienen re-
clamando a las autoridades de su pais que no se
permita el ingreso de biodiesel de origen argenti-
no. La suspensién de dichas importaciones, en ra-
z6n al conflicto por el caso Repsol-YPF, ha sido
bien recibida por la industria espafiola.

Veamos ahora algunos datos sobre los costos y
precios de la produccion de biodiesel en nuestro
pais (tomamos como base datos que ya habiamos
publicado en un Semanario del mes de setiembre
del afo pasado, al que le hemos introducido algu-
nas modificaciones):

En setiembre del 2011 el costo de la molienda
de soja para las plantas aceiteras grandes estaba
en alrededor de 15 dolares la tonelada con amor-
tizacion de la planta incluida. Sin amortizacion lle-
gaba a 12,3 doélares. Pero segun informacion reci-
bida recientemente esos 15 délares han pasado a
20 ddlares o més teniendo en cuenta gastos de
energia y otros.

Con respecto a las plantas medianas, que tam-
bién estaban en 15 ddlares con amortizacion in-
cluida y 13 ddlares sin amortizacién, hoy se habla
de més de 20 ddlares con amortizacion incluida.

Para las plantas chicas, con costos en el mes
de setiembre de 20 délares la tonelada, hoy se
estima una cifra bastante superior.

Recordemos que una planta de crushing de soja
de 5.000 toneladas cada 24 horas cuesta, aproxi-
madamente, cerca de 90 millones de ddlares a un
costo por tonelada de 18 dolares.

Si la amortizacion de la planta es de alrededor
de 2,70 dolares la tonelada, una planta que cuesta
90 millones de dodlares, y estimando que trabaja

335 dias en el afo, tendria una cargo anual de:

335 dias x 5.000 toneladas = 1.675.000 tonela-
das por afio. Si este tonelaje los multiplicamos por
u$s 2,70 por tonelada, tendriamos un costo por
amortizacion de 4.522.500 délares por afio. Esta
cifra es acorde con una amortizacion lineal de una
planta que se amortiza en 20 afios.

Hemos mantenido los precios del biodiesel del
mes de setiembre del afio pasado. Solo modifica-
mos el costo de procesamiento. Las cifras estan
en dolares por tonelada:

Aceite crudo: 850

Aceite neutro: 927

Biodiesel: 1.207

Glicerina: 140 (se produce un promedio de 10%
respecto de la produccion de biodiesel).

Acidos grasos: 400 (se produce un promedio
de 0,5% respecto de la produccién de biodiesel).

Con respecto al costo de procesamiento, el 9
de mayo hemos recibido la siguiente informacion:

'Para una pequefia escala (ej.: 4.000 ton/mes
de biodiesel) se puede tomar un costo de u$s 160/
ton, mientras que para una gran escala (aproxima-
damente 22.000 ton/mes) dicho valor seria de u$s
80/ton. Los u$s 160 por tonelada para una peque-
fla escala pueden ser mejorados si se dispone de
energia eléctrica y gas natural, comparada con
otra planta que no lo tenga, con una diferencia
de u$s 15/ton'.

Resumen para una planta de pequefia escala
con electricidad y gas natural:

1.207 + 14 + 2 - 927 - 145 = u$s 151 la tonelada.

Tomando una inversion de u$s 6 millones para
una planta de 50.000 toneladas por afio, tendre-
mos un repago en menos de 1 afio.

LOS FUNDAMENTOS DEL LIBRE
COMERCIO

Como se ha expresado en Semanarios anterio-
res, el comercio internacional es un camino de
doble via. Si las exportaciones superan los 20 billo-
nes de ddlares, las importaciones llegan a la misma
cifra. Lo que es exportacion para un pais es im-
portacion para otro. Partiendo de esto, toda poli-
tica de proteccionismo no tiene racionalidad.

Pero lo anterior, por supuesto, no niega la irra-
cionalidad de los actores y que en el mundo, des-
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de siempre, los paises practiquen politicas pro-
teccionistas. Lamentablemente, muchas veces son
los paises econémicamente méas poderosos los que
impulsan esas politicas en desmedro de los paises
menos desarrollados. Un ejemplo de esto se ha
visto en la produccién agropecuaria o de textiles
gue son muy importantes para esos paises menos
desarrollados y cuyas exportaciones se ven frena-
das por las restricciones que imponen los paises
mas ricos.

Durante los siglos XVI y XVII impero el
mercantilismo, doctrina que impulsaba las expor-
taciones y restringia las importaciones. En sucesi-
vos pasos los economistas fueron mostrando las
falacias de dicha doctrina, pero ofrecieron una
respuesta incompleta.

A mediados del siglo XVIII, el filésofo David
Hume desarroll6 su teoria del 'flujo y reflujo del
oro' que mostraba que la entrada de oro a un pais
por un superavit de la balanza comercial no podia
ser perpetua, ya que produciria inflacién interna
y esto llevaria a un aumento de las importaciones
y a una disminucion de las exportaciones. La pos-
terior salida de oro del pais llevaria a una deflacion
de precios y al equilibrio comercial.

Adam Smith (1776) desarrolld la "teoria de las
ventajas absolutas", teoria que sostiene que si un
pais es mas apto que otro en la produccién de un
determinado articulo y menos apto en la produc-
cion de otro articulo, conviene que se dedique a
exportar el primero y a importar el segundo.

La teoria anterior fue sustituida por la 'teoria
de los costos comparados' desarrollada por David
Ricardo (1817). En este modelo tenemos dos arti-
culos, vinos y tejidos, producidos por dos paises,
Inglaterra y Portugal. Este ultimo pais es mas efi-
ciente que el primero en la produccién de ambos
productos. ;Tendria que producir Portugal los dos
articulos? La logica de Ricardo mostré que convie-
ne que se dedique a producir aquel articulo para
el cual tienen ventajas relativas (en el modelo el
vino) e importar el otro (los tejidos).

Hacia 1850 Friedriech List, aun aceptando la
teoria ricardiana, sostuvo que se 'debia proteger a
la industria naciente', y esto tuvo mucha acepta-
cion en el futuro imperio aleman. Pero esta criti-
ca, que en nuestro pais defendié Carlos Pellegrini
siendo legislador, separa artificialmente la division
del comercio internacional de la del comercio
nacional. Si localmente, habria que proteger a la
industria naciente, terminariamos con la compe-
tencia.

En 1919 Eli Heckscher, y en 1933 Bertil Ohlin
desarrollaron un modelo que se denomina "el 2 x 2

X 2 (2 paises, 2 mercancias y 2 factores)". Esta teo-
ria asume una serie de supuestos que si se cum-
plen llevaran a la igualdad en el precio de las dos
mercancias en los dos paises, dando lugar a la hi-
pétesis que elaboraron esos autores de si eso lle-
varia a la igualdad en el precio de los factores.

En 1936 Gottfried Haberler presento la teoria
de Ricardo en el nuevo lenguaje de la teoria del
equilibrio general y del costo de oportunidad en
su importante libro "Teoria del Comercio Interna-
cional".

En 1941 los economistas Wolfgang Stolper y
Paul Samuelson desarrollaron el teorema que lleva
sus nombres. Este teorema intenta demostrar como
los cambios en los precios de los productos afec-
tan el precio de los factores. Su conclusion es
que un incremento en el precio de un producto
causara un incremento en el precio del factor
usado intensivamente en su industria y una caida
en el precio del otro factor (este teorema partid
de algunos supuestos simples pero posteriormen-
te fue haciéndose mas complejo; para esto ver el
articulo de J. Peter Neary, "The Stolper-Samuelson
Theorem", en la pagina web).

Pero los desarrollos técnicos anteriores (Hume,
Ricardo, Heckscher, Ohlin, Haberler, Stolper,
Samuelson y otros muchos) no terminaron con-
venciendo a los politicos dado que no muestran
los fundamentos filos6ficos que los sostienen. Es
por ello que hay que insistir que la doctrina del
libre comercio internacional es una doctrina
‘provisoria’. Ella tiene como base una doctrina mu-
cho mas amplia como es la que sostiene que debe
existir en el mundo una 'libre entrada y salida de
los factores productivos, como la mano de obra, el
capital y la tecnologia' y esto esta implicito en los
modelos mencionados anteriormente. Ludwig von
Mises lo ha mostrado con claridad en su obra
"Liberalismus" (1927). Aunque como modelos que
son, sean simplificaciones de la realidad, apuntan
a mostrar que existe una relacion entre los pre-
cios de los bienes de consumo y de los factores
productivos. El libre comercio implica, aunque no
de forma perfecta, que los factores productivos
implicitos en las mercancias busquen aquellos lu-
gares donde seran mejor remunerados y esto lleva
a que aumenten las relaciones entre los pueblos.
Es decir que el librecambio lleva, necesariamente,
a la mutua dependencia entre los pueblos y, por
lo tanto, a la paz mundial. Su no vigencia hace
realidad la famosa frase: “cuando las mercaderias
no cruzan las fronteras las cruzan los ejércitos”.

Como un ejemplo de la historia argentina, a
principios del siglo XX, en varias ciudades de nues-
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tro pais la mayor parte de la poblacién habia naci-
do en el exterior. Nuestra provincia, concretamen-
te, es un crisol de nacionalidades diversas, a la
que el eminente historiador Ezequiel Gallo llamo
"La Pampa Gringa".

Nos faltaria mencionar a un eminente critico
del proteccionismo muchas veces olvidado y cu-
yas obras no se leen, lamentablemente, en nues-
tras universidades dado que se consideran 'muy
simples', nos referimos a Frédéric Bastiat, que vi-
vio en la primera mitad del siglo XIX. En sus ensa-
yos cortos, especialmente en su "Ce qu‘on voit et
ce qu'on ne voit pas" (Aquello que se ve y aquello
gue no se ve) muestra que en economia general-
mente suele ser mas importante lo que no se ve.
Henry Hazlitt, en su pequefio libro "Economia en
una leccion" (de principios de 1940) ha sido su
gran discipulo.

COMMODITIES Y TASA DE
INTERES

El gran economista estadounidense Irving Fisher
manifestd en una oportunidad que 'la tasa de inte-
rés es el precio mas penetrante de la economia’,
queriendo significar con ello que es el precio més
importante de todos. Veamos en numeros la con-
firmacion de la mencionada frase.

La commodity mas importante de la economia
mundial es el petrdleo del cual se consumen anual-
mente alrededor de 5.000 millones de metros cu-
bicos. El precio del barril en las Gltimas semanas
ha orillado los 100 dolares, por lo que, teniendo
en cuenta que en un metro cubico contiene 6,2
barriles, tenemos:

5.000 millones de metros cubicos x 6,2 barriles
x u$s 100 el barril = u$s 3,1 billones.

Otras commodities importantes son los granos,
de los cuales se producen y consumen a nivel
mundial alrededor de 2.700 millones de toneladas.
Estimando un precio promedio de 230 ddlares la
tonelada, tenemos:

2.700 millones tn x u$s 230 = u$s 621.000 millo-
nes.

Es decir que el consumo de la commodity pe-
tréleo tiene un valor casi cinco veces superior a la
de la commodity granos.

A las dos commodities mencionadas podriamos
agregar el gas, el mineral de hierro, el carbén, los
metales precios y otros.

Pero la comercializacion de esas commodities
estan enlazadas, espacial y temporalmente, por la
tasa de interés, y es por eso que se realizan con-
tratos de futuros de esas commodities y de mone-
das y tasas de interés.

El afio pasado (2011) en 81 mercados del mun-
do se negociaron los siguientes contratos de futu-
ros y opciones:

Indices accionarios  8.459.520.735 contratos
(Equity Indexes)
Acciones individuales 7.062.363.140 contratos
(Individual Equities)
Tasas de interés
(Interest Rate)
Monedas
(Foreign Currency)
Prod. agropecuarios
(Ag. Commodities)
Prod. energéticos
(Energy Products)
Metales no preciosos
(Non-Precious Metals)
Metales preciosos
(Precious Metals)
Otros 229.713.692 contratos

En total se realizaron 24.972.402.568 contratos.

3.491.200.916 contratos
3.147.046.787 contratos
991.422.529 contratos
814.767.491 contratos
435.111.149 contratos

341.256.129 contratos

El més importante de esos contratos es el
Eurodollar Futures, del que se negociaron
564.086.746 en el CME y que vale u$s 1.000.000 cada
contrato. De opciones sobre ese futuro se nego-
ciaron 100.855.181 contratos. El valor de todas es
transacciones es 665 billones de dolares, 10 veces
el Producto Bruto Mundial. El ajuste de esos con-
tratos tiene como base la tasa de interés LIBOR
del mercado londinense.

Pero también el hilo que conecta las transac-
ciones de las otras operaciones, en commodities,
en monedas y en acciones, es la tasa de interés.
jCuénta verdad en la expresion de Irving Fisher!

Cabria preguntarse a esta altura: ;Qué es la
tasa de interés? ;Un mero resultado de la oferta y
demanda de dinero o hay algo mas detras de ello?

Eminentes autores, como Bdhm Bawerk,
Wicksell, Fetter y von Mises mostraron que detras
del vestido monetario esta la tasa de preferencia
temporal de la gente, que prefiere el mismo bien
hoy a mafiana.
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SOJA

Los mercados externos ganaron la bhatalla a los
fundamentals, pero la guerra continiia

A pesar de que la soja cerr6 la semana con una
considerable caida en el mercado externo de re-
ferencia, y las bajas acabaron por trasladarse al
mercado local, el panorama a mediano plazo plan-
teado en el informe mensual de oferta y demanda
del USDA es claramente alcista para la oleaginosa.

En relacién al viernes de la semana pasada, el
contrato mas activamente negociado en Chicago
con vencimiento en julio cayé un 4,9% 6 26,55 dé-
lares por tonelada cerrando hoy a u$s 516,63/Tm.
En el Mercado de Granos de nuestra Bolsa de Co-
mercio, mientras tanto, los precios abiertos del
disponible cerraron $ 30 abajo a $ 1.500/Tm.

El Gnico dia de la altima semana en que la
oleaginosa subié en CBOT fue el jueves, coinci-
diendo con la publicacion de un reporte del USDA
gue present6 un panorama de fuerte escasez para
el mercado de soja en el mediano plazo, y que
permite suponer que en lo que a los factores de
oferta y demanda se refiere las bajas serian co-
yunturales no habiendo motivos para suponer una
reversion de la tendencia alcista de la soja al me-
nos hasta comienzos del 2013.

Sin embargo, hemos mencionado en el informe
anterior que la espada de Damocles del mercado
se encuentra del lado de los fondos especulativos
no tradicionales, y ello se ha hecho notar esta
semana. Para tales inversores, las colocaciones del
mercado de futuros sobre commodities agricolas
no difiere de otras inversiones financieras y el re-
novado pesimismo por la marcha de la economia
global junto con un sorpresivo anuncio de pérdi-
das millonarias de JP Morgan generaron una huida
de las tenencias mas riesgosas.

Comenzando por analizar las estimaciones es-

tadounidenses y mundiales de oferta y demanda
que publicé el USDA el dia de ayer, donde se inclu-
yen por primera vez proyecciones para la campa-
fla 2012/13, se destacan las previsiones de stocks
de soja muy inferiores a lo que anticipaba el mer-
cado.

En Estados Unidos, las cifras del Departamento
de Agricultura, si bien prevén un incremento en la
produccion estadounidense 2012/13 la menor co-
secha sudamericana 2011/12 motivaria un salto de
sus exportaciones de 36 a 41 millones de tonela-
das, arrojando como consecuencia una reduccion
del stock final estadounidense 2012/13 a 3,9 millo-
nes de toneladas, cuando el mercado preveia 4,5
millones. Con ello, como podemos ver en el gréafi-
co adjunto, el ratio stock/consumo en Estados
Unidos caeria a su menor nivel de las ultimas 9
campanias.

A nivel global, si bien la produccién mundial de
soja 2012/13 aumentaria un 15%, las pérdidas en
Sudamérica durante la campafa actual infringen
una grave merma en el stock inicial para el proxi-
mo afio comercial, por lo que el repunte del stock
final mundial 2012/13 qued6 por debajo del pro-
medio esperado por los operadores. Asi, se prevé
un inventario de 58,1 millones al final del 2012/13,
cuando en promedio se anticipaban 59,3 millones
de toneladas.

En relacion al Gltimo punto, es interesante
destacar que gran parte del aumento de la pro-
duccion del mundo se deberia a las mejoras en
Sudamérica una vez pasada la fuerte sequia que
afectd los rindes de la trilla 2011/12. Asi, de acuer-
do al USDA, Brasil pasaria de obtener 65 millones
de toneladas este afio a 78 millones el afio proximo
(nivel récord para el pais carioca), mientras que
Argentina pasaria de producir 42,5 millones de to-
neladas en la campafia actual a 55 millones en la
siguiente.

Estos 42,5 millones de soja previstos para nues-
tro pais, si bien constituyen un importante recor-

Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 10/05/2012

Subproductos de Soja Total Soja
Mes emision Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayorl’g es harinay/o Soja (incluyendo
pellets de soja.) organicay
ROE 45___ROE 180 Total ROE 45___ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total | “e20Vadd)
Total 2010 2.257.835 3.075.774 5.333.609 14.276.255 12.982.157 27.258.622 6.948.564  8.281.030 15.229.594 15.281.207
Afio 2011 1.681.985 2.048.796 3.730.781 11.903.690 14.135.871 26.039.724 3.521.596 5.216.316 8.737.912 8.840.101
Enero 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700 1.157.752 1.158.337
Febrero 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250 195.450
Marzo 122.463 198.546 321.009 1.123.646  1.131.100 2.254.746 230.056 1.433.000 1.663.056 1.664.141
Abril 167.649 257.108 424,757 2.150.364 3.395.211 5.545.575 525.300 950.000 1.475.300 1.478.764
Mayo 45.700 45.700 45.562 118.000 163.562 14.200 35.000 49.200 49.815
Sem al 04/05 45.272 45.272 9.200 35.000 44.200 44.200
Sem al 10/05 45.700 45.700 290 118.000 118.290 5.000 5.000 5.615
Afio 2012 408.960 759.762  1.168.722 4.279.038  5.956.985 10.236.023 774.858 3.765.700 4.540.558 4.546.507

Elaborado sobre la base de informacién publicada por UCESI, MEyFP.
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mejores precios en el futuro.

Soja 2011/12: Indicadores comerciales M Tm Ahora bien. ;qué puede depa-
02/05/2012 2011/12 Prom.5 2010/11 rar e| futuro? Aqui habré que con-
Produccién 40,90 46,04 50,00 traponer los fundametals alcistas
Compras totales 23,14 20,00 20,81 del mercad_o de soja con la luz _de
alarma derivada de una potencial

57% 43% 42%  desaceleracion econdmica.
Precios por fijar 712 738 791 En relacion a los factores fun-
damentales, cabe destacar que el
1% 16% 16%  stock inicial caeria de 70,10 mi-
Precios en firme 16,03 12,62 12,90 llones de toneladas en la campa-
39% 27% 26% fa 2011/12 a 53,24 millones en la
Falta vender (*) 16,8 24.8 28,0 2012/13; es decir, casi 20 millones
Falta poner precio (*) 23,9 32,2 35,9 de toneladas que representan

Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

te respecto a los 45 millones que el USDA estimaba
gue obtendria la Argentina en su reporte de abril,
son aun una estimacion muy conservadora que
podria volver a revisarse en el futuro.

Se destaca en la semana el reporte mensual de
estimaciones de produccion de GEA/Bolsa de Co-
mercio de Rosario donde con un avance de la tri-
lla del 70%, el rinde nacional promedio de 22,7 qg/
ha y una superficie no cosechada de 700.000 hec-
tareas se infiere una produccion de soja 2011/12
en Argentina de 40,9 millones de toneladas.

Vemos asi que a medida que se va levantando la
mayor parte de la soja, las estimaciones de pro-
ducciéon comienzan a converger ya que en la se-
mana tanto la alemana Oil World como la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires llevaron sus previsiones
a 41 millones de toneladas. Restaria conocer el
reporte de mayo del Ministerio de Agricultura ar-
gentino, ya que en el de abril la prevision de pro-
duccion estimada se habia llevado a 42,9 millones
de toneladas.

Previendo que se obtendran 40,9 millones de
toneladas, al 02 de mayo ya se ha adquirido casi el
60% de lo que se prevé cosechar en Argentina. Ese
guarismo resulta muy superior tanto al que arroja-
ba la campafia anterior como al promedio de las
ultimas cinco, que apenas superaban el 40%. Ade-
mas, gracias a que la seca permiti6 limitar el im-
pacto estacional de la trilla sobre las cotizacio-
nes, es interesante notar que casi el 40% del total
vendido ya tiene precio en firme, cuando en las
campafas anteriores sélo entre un 25% y un 30%
de los negocios ya estaban cerrados. Asi, los pre-
cios que se han acercado las Ultimas semanas a los
$1.550, especialmente para lotes grandes, han con-
vencido al productor de vender al momento de
cosecha en lugar de almacenar a la espera de

aproximadamente lo que dejé de
cosechar Sudamérica esta campa-
fla. Sumando Argentina, Brasil y
Paraguay, se tiene alrededor de un 50% de la pro-
duccion mundial. Otro 35% aproximadamente lo
representa Estados Unidos, que en la campafia 2012/
13 "s6lo" aportara 4 millones de toneladas adicio-
nales a la oferta mundial. En resumen, se parte de
20 millones de toneladas menos y el productor li-
der del Hemisferio Norte aportara nada mas que 4
millones de toneladas adicionales. Por lo tanto, la
escasez relativa del mercado global de soja no se
aliviara hasta que no entre el grueso de la proxima
cosecha del Hemisferio Sur, a partir de fines de
febrero/marzo del afio 2013.

Lo anterior permite inferir que si bien la cam-
pafia 2012/13 se perfila como més holgada respec-
to a la factibilidad de la oferta para cubrir la de-
manda, esto no se hara evidente hasta la segunda
mitad de dicho afio comercial, permitiendo pen-
sar que a priori no seria factible desde este punto
de vista observar en el mediano plazo una reduc-
cion excesiva del precio de la soja en Chicago.

Sin embargo, como sefialaramos, existe una luz
de alarma cuya evolucién no debe dejar de seguir-
se activamente dado por el hecho de que los fon-
dos de inversién mantienen un posicionamiento
comprado muy alto en el mercado de Chicago, y
estos inversores podrian decidir abandonar el mer-
cado en el momento en que sus previsiones de
ganancias y riesgos empeoren.

El agravamiento de la crisis de deuda en la
Eurozona o una desaceleracién del crecimiento
en China, con la consecuente revalorizacion del
dolar en el mundo, puede tener el efecto de se-
ducir a los fondos para abandonar los activos con-
siderados relativamente mas riesgosos (como es el
caso de los futuros sobre commodities agricolas)
en favor de otras colocaciones mas seguras.

Si la recesion econémica global se transforma-
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se en una realidad, la salida de fondos del merca-
do de futuros de Chicago podria opacar, al menos
parcialmente, el panorama de escasez del merca-
do disponible internacional de la oleaginosa.

Con dicha precaucion en mente, podria ser
interesante para los participantes de ambos lados
del mercado tratar de asegurar a través del mer-
cado de futuros una rentabilidad minima tomando
como dato que los precios actuales se encuen-
tran en un nivel relativamente alto pero sin dejar
quizéas de intentar mejorar su resultado financiero
en caso de que la tendencia de la soja continte
firme.

MAIZ

Se alivia el panorama mundial de cereal

Los contratos de maiz negociados en Chicago
experimentaron una baja considerable en el cur-
so de los ultimos dias, afectados por los guarismos
de oferta y demanda de Estados Unidos y mundia-
les informados el jueves por el USDA. Las primeras
estimaciones sostienen que tras dos afios de exis-
tencias ajustadas y consumo superior a la produc-
cion, la hoja de balance se relajara gracias a una
cosecha récord de 375 millones de toneladas en
el pais del norte.

El crecimiento espectacular en el consumo
gracias a nuevos usos industriales y activa deman-
da de nuevos paises -entre los que se destaca Chi-
na- condujo a una situacion de abastecimiento

critico de este producto, agravada por dos afios
de cosechas por debajo del potencial. En este
contexto, los stocks disponibles este verano nor-
teamericano llegaron a un minimo en 16 afos. Esta
situacion mantuvo muy firmes las cotizaciones de
los contratos con vencimiento en mayo y julio en
las Ultimas semanas.

Sin embargo, el jueves hubo dos factores que
acentuaron la depresion en las cotizaciones en
Chicago. En primer lugar, el panorama de oferta y
demanda norteamericana planteado por el USDA
no resulté tan draméatico como se creia, ya que se
pasara de la campafia actual a la venidera con 21,6
millones de toneladas, cuando se esperaba un nu-
mero préximo a 19 millones. A nivel mundial, en
tanto, los stocks finales resultaron 5 millones de
toneladas superiores a lo anticipado por el merca-
do.

El otro estimulo negativo provino de las pro-
yecciones para el proximo afio. Dado que la pro-
duccion norteamericana se encontrara nada me-
nos que 60 millones por encima de la alcanzada en
2011, los stocks se duplicaran y las exportaciones
volveran a acercarse a las 50 millones de tonela-
das. En el mundo se espera que haya mucho maiz:
el USDA proyecta las existencias a finales del ciclo
2012/13 en 152,3 millones de toneladas, cifra que
excedio en 15 millones el valor esperado.

El saldo semanal de Chicago fue netamente
bajista. Los contratos con entrega en julio ajusta-
ron con bajas de 6,3%, en tanto que los futuros
con vencimiento en diciembre acusaron caidas de
3,6%. El maiz norteamericano de la nueva campafia
cotiza a u$s 199,4/ton, su valor mas bajo en los

ultimos 14 meses.

B = . Asimismo, contribuy6 a

Maiz 2011/12: evolucion de ROE Ve_rde autorizados por explicar las bajas el nervio-
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE

MAPA DE AGUA UTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 10/05/2012

RESERVA
ExCESIA
FESERVA
aBUnDANTE

FESERVA
GPTima

RESERVA
ADEZULDA

RESERVA
FE3ULAF

FESERVA

DIAGNOSTICO:

Entre el jueves 3y el miércoles 9 de mayo se registraron
precipitaciones muy débiles, con acumulados inferiores
a los 5 mm. Los registros mas importantes se concentra-
ron sobre el Norte de la provincia de Buenos Aires. Lincoln,
General Pinto y Villegas fueron las localidades que reci-
bieron las mayores precipitaciones, con registros sema-
nales de 5,6; 5,2 y 4,4 mm respectivamente. El resto de
la zona GEA practicamente no recibi6 lluvias a lo largo de
toda la semana. En cuanto a las marcas térmicas, los
valores maximos se mantuvieron entre los 28 y 30°C,
siendo levemente inferiores a los de la semana pasada,
pero todavia por encima de los valores normales para el
mes de mayo. El valor méas elevado fue de 31,5°C y se
midié en Pozo del Molle, sobre la provincia de Cérdoba.
En cuanto a las temperaturas minimas, éstas estuvieron
dentro de los valores normales para el mes en curso y
superiores a los de la semana pasada, con un promedio
entre 5y 8°C. El registro mas bajo fue de 4,6°C y se
midié en las localidades de Zavalla, en la provincia de
Santa Fe y en Chacabuco, sobre la provincia de Buenos
Aires. Con las actuales condiciones y el balance de preci-
pitaciones recibidas en las Gltimas semanas, se observa
gue practicamente en toda la regién GEA, los suelos pre-
sentan un minimo detrimento en las reservas de hume-
dad, siendo entre regulares y adecuadas. Pensando en la
campafia de la fina 2012/2013, la situacion desmejord
levemente en toda la zona GEA. A partir de ahora, para
gue la humedad del suelo sea éptima al comienzo de la
nueva campafia, las precipitaciones deberian mantenerse
dentro de los parametros normales. Con el escenario
actual, en los proximos 15 dias se necesitarian acumula-
dos entre 20 y 40 mm en toda la regién, con algunos
puntos de la provincia de Cérdoba cercanos a los 50 mm

para que se optimice la situacién del suelo.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 10 y el miércoles
16 de mayo comenzara con el avance de un sistema
frontal frio de desplazamiento oeste-este que afectara
en especial el sur de la zona GEA donde se produciran los
acumulados de lluvia mas importantes. En el resto de la
region, si bien también se generaran lluvias y tormen-
tas, los acumulados serdn menos significativos. A partir
del viernes se prevé el ingreso de una masa de aire muy
frio y seco, que provocara un importante descenso de
temperatura con la probabilidad que se registren hela-
das de regular intensidad, especialmente en el sur de
GEA, aunque las mismas seran generalizadas en toda la
region. Esta condicion de tiempo frio y seco, mantendra
la estabilidad en la region, sin lluvias, con poca nubosi-
dad y viento leve prevaleciente del sector sur, favore-
ciendo el descenso de temperatura y la presencia de
heladas por lo menos hasta mediados de la préxima sema-
na. En cuanto a las precipitaciones, se prevé que estén
ausentes durante el periodo, salvo el jueves, momento
del pasaje del sistema frontal frio. El resto de la semana
se presentara seco, con escaso contenido de humedad,
pero con caracteristicas normales para la época del afio.
También se destaca la importante radiacion solar que se
registrara en toda la regioén a lo largo del periodo ya que
el cielo se mantendra con muy poca cobertura nubosa.
Como ya se menciond, el contenido de humedad sera
muy bajo, pero con una tendencia ascendente hacia el
final del periodo, fundamentalmente por la rotacién del
viento al sector norte.

MAPA DE AGUA UTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 03/05/2012
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meses por encima de los u$s 100 por barril, entre
mediados de la semana pasada y el final de la ac-
tual el crudo perdié mas del 10% de su valor.

A nivel local, las novedades en el mercado del
maiz fueron muy pocas. La exportacién contintia
retirada, quedando solamente el consumo como
principal demandante. Las cifras que publica se-
manalmente el ministerio de Agricultura son muy
ilustrativas de esta situacion: en la semana previa
al 2 de mayo la exportacién efectué compras por
21.300 toneladas, cifra exigua para esta época del
afio.

Los precios negociados experimentaron poca
variacion, oscilando entre $ 630 y $ 650/ton, de-
pendiendo del dia y del destino de la mercaderia.
El Mercado a Término de Buenos Aires finaliz6 la
semana con bajas de u$s 3/ton para sus contratos
con vencimiento en julio. Los futuros de la nueva
campafia, con entrega en abril de 2013, quedaron
por debajo de los u$s 150/ton.

TRIGO

Se despierta el mercado local en un marco de
caidas externas

El mercado internacional del trigo continud
recibiendo estimulos negativos durante los Ultimos
dias, lo que se traduce en importantes caidas en
los precios de referencia formados en los distin-
tos mercados concentradores. El contrato de tri-
go de Chicago, el mas negociado a escala global,
finalizé la semana con pérdidas de 2,1% para la
posicion con vencimiento en julio. Por momentos,
se oper6 en niveles minimos de los Ultimos tres
meses y medio.

En Estados Unidos la campafia 2012/13 esta muy
proxima a iniciarse, esperandose un incremento
en la superficie de 600.000 hectareas para todas
las variedades. Segin informé el USDA el ultimo
jueves, la produccion puede alcanzar las 61 millo-
nes de toneladas, lo que seria la cifra mas elevada
desde el ciclo 2008/09. Hasta el momento las con-
diciones climaticas lucen favorables, lo que hace
pensar que continuara holgada la hoja de balance
de trigo norteamericano. EI USDA espera que la
relacion stock/consumo del préximo afio supere
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el 30%.

Las exportaciones del pais norte recuperaran
algo de terreno, pero continuaran muy bajas como
porcentaje del comercio mundial desde una pers-
pectiva histérica. Los primeros guarismos proyec-
tan un saldo exportable de 31,3 millones de tone-
ladas, con intercambios mundiales que por prime-
ra vez se encontraran por encima de las 100 millo-
nes de toneladas.

La considerable pérdida del market share nor-
teamericano tiene su explicacién en el incremen-
to de los embarques del Mar Negro, a precios mas
competitivos que el norteamericano. Hace 20 cam-
pafas atras, el pais del norte representaba el 50%
de los embarques mundiales, mientras que Rusia
importaba trigo para satisfacer su consumo inter-
no. Tanto en la campafia 2009/10 como en la 2011/
12, Rusia logré superar la produccion norteameri-
cana y el afio que viene exportara 18 millones de
toneladas, segun el USDA.

A nivel mundial se espera una caida de 17 millo-
nes de toneladas en la produccion, en parte debi-
do a los problemas climaticos en Europa, aunque
el consumo tendra también una reduccion sustan-
cial. La menor utilizacién forrajera del trigo como
consecuencia de la mayor produccién de maiz vuel-
ve a "normalizar" la relacion de precios entre am-
bos productos: los futuros de trigo con vencimiento
en diciembre cotizan a u$s 233,2/ton, mientras que
el maiz ya quebré en sentido bajista la barrera de
los u$s 200/ton.

El derrumbe de los mercados externos no tuvo

impacto en el pla-
no local, en donde
curiosamente se
12 observé una recu-
p— peracion en el nivel
/- L 10 de actividad pese a
la caida del FAS te6-
rico. La semana
- 8 transcurrié con una
demanda muy acti-
va en la busqueda
6 de mercaderia.
Los ofrecimien-
L4 tos fueron diversos.
El trigo en condi-
cion camara se ne-
-2 gocio en torno a
u$s 150/ton, tanto
en lo que respecta
al forward a 90 dias
como por la merca-
deria de la nueva
campafia, con entrega en diciembre. El cereal con
calidad -proteina 10,5% y PH 78- se pag6 entre u$s
165/ton y u$s 170/ton, con los mejores precios
para la entrega entre el 15/8 y 15/9.

La molineria también se mostré interesada en
el cereal. En Rosario pag6 entre u$s 165 y u$s 170/
ton por trigo con gluten 28 y PH 76, adquiriendo
un considerable volumen de mercaderia en nues-
tra Bolsa. En otros destinos se obtenian valores
entre $ 650 y $ 830/ton, dependiendo la localidad,
siendo los mejores precios para los lotes con gluten
cercano a 30%.

El foco del mercado ya se concentra en la nue-
va campafa. En funcion de la evolucion de las com-
pras y los permisos de exportacion, la buena noti-
cia es que pasaremos de la campafia actual a la
siguiente con menores existencias que el afio pa-
sado, en el que los stocks finales se ubicaron cer-
ca de 2 millones de toneladas.

En la jornada de ayer, la Bolsa de Cereales pre-
sentd su primera estimacion de &rea sembrada para
la camparfia 2012/13, ubicandola en 4 millones de
hectareas. Sin embargo, a simple vista parece una
caida optimista, de tan solo el 13%. Muchas otras
estimaciones, entre ellas la de la Guia Estratégica
para el Agro - GEA de la Bolsa de Comercio de Ro-
sario, anticipan una caida piso del 20%. Si bien es-
tos guarismos son muy preliminares, dan la pauta
de que efectivamente los problemas comerciales
han llevado al hartazgo a los productores.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 04/05/12 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.465,57
Soja 1.542,00 1.533,00 1.522,00 1.515,00 1.540,50 1.530,50 1.408,83 8,6%
Sorgo 744,44
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.360,00 1.375,00 1.375,00 1.375,00 1.371,25 1.415,61 -3,1%
Soja 1.530,00 1.520,00 1.500,00 1.500,00 1.512,50 1.394,73 8,4%
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.450,00 1.450,00 1.450,00 1.450,00 1.450,00 1.450,00 1.470,01 -1,4%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.365,00 1.380,00 1.380,00 1.380,00 1.380,00 1.377,00 1.421,16 -3,1%
Soja 1.450,00 1.430,00 1.400,00 1.390,00 1.417,50 1.349,99 5,0%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 o4jospp  vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0

"000" 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0 1.300,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 370,0 370,0 370,0 370,0 370,0 370,0
Aceites ()

Girasol crudo 3.880,0 3.880,0 3.880,0 3.880,0 3.880,0 3.880,0

Girasol refinado 4.550,0 4.550,0 4.550,0 4.550,0 4.550,0 4.550,0

Soja refinado 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0 4.230,0

Soja crudo 3.700,0 3.700,0 3.700,0 3.700,0 3.700,0 3.700,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.350,0 1.350,0 1.350,0 1.350,0 1.350,0 1.350,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.

14 . INFORMATIVO SEMANAL BCR - 11/05/12



PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 Var% 04/05/12
Trigo
g Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten28/PH76 u$s 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00 30% 165,00
Exp/SM Dic'12 Cdo. Prot. 105/PH78 u$s 160,00 165,00 165,00 165,00 165,00
Exp/Tmb Dic'12 Cdo. MIE uss 150,00
Exp/SM-AS ~ 15/08a15/09 Cdo.  Prot. 105/PH78  u$s 170,00 170,00 170,00
Exp/GL 15/08 a 15/09 Cdo. MIE u$s 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
Maiz
Cons/Clason  C/Desc. Cdo. MIE 640,00 640,00 640,00 640,00 630,00 -16% 640,00
Sorgo
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo. MIE 600,00 620,00 620,00 600,00 580,00 -65% 620,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1520,00 1510,00 1500,00 1530,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1520,00 1510,00 1500,00 1500,00 -2,0%  1530,00
Fca/AS C/Desc. Cdo. MIE 1520,00 1510,00 1500,00 1500,00
Fcallincoln  C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1390,00 1380,00 1405,00 1370,00 -2,8%  1410,00
Fca/Chivilcoy  C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1390,00 1380,00 1405,00 1370,00 -28%  1410,00
Fca/Tmb-GL  S/Desc. Cdo. MIE 1535,00 1500,00
Fca/AS S/Desc. Cdo. MIE 1535,00
Exp/SM-AS  Jun'12 Cdo. MIE 1530,00 1520,00 1510,00
Fca/SL-SM Jun’12 Cdo. MIE 1530,00 1520,00 1510,00 1535,00 1500,00 -26% 1540,00
Fca/GL Jun’12 Cdo. MIE 1510,00
Fca/Tmb Jun’12 Cdo. MIE 1510,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE 1450,00 1450,00 1450,00 1450,00 1450,00 0,0% 1450,00
Fca/Rosario  C/Desc. Cdo. MIE 1430,00 1430,00 1430,00 1450,00 1450,00 28% 1410,00

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

Biblioteca &%) BOLSA DE COMERCIO

"German M. Fernandez" DEROSARIO

EL CATALOGO COMPLETO DE LA BIBLIOTECA YA ESTA ONLINE

* A través de su pagina web, la Bolsa de Comercio de Rosario pone a disposicion de sus socios y
plblico general el catalogo completo de libros con los que cuenta la Biblioteca
“German M. Fernéndez".

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

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

Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.
Contacto: bib@bcr.com.ar Direccién: Cérdoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario
Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 223502214
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién Volumen Int. Abierto] 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052012 462.271 634.311 4,467 4473 4,469 4,467 4,470 0,18%
DLR062012 323.856 495.400 4510 4517 4520 4515 4517 0,27%
DLR072012 132.151 332.643 4,556 4,565 4571 4,563 4,567 0,35%
DLR082012 29.402 177.153 4,607 4,620 4,620 4,617 4,624 0,48%
DLR092012 38.220 266.491 4,657 4,679 4,671 4,669 4,676 0,58%
DLR102012 54188 194.420 4,706 4732 4721 4,720 4,730 0,70%
DLR112012 77.010 86.426 4758 4790 4778 4,778 4,788 0,82%
DLR122012 4625 31.105 4821 4,850 4835 4,835 4,855 0,89%
DLR012013 6.250 35.650 4,879 4,908 4,893 4,895 4,903 0,68%
DLR022013 16.209 38.409 4,949 4,968 4,953 4,962 4,973 0,67%
DLR032013 12.100 20.818 5,009 5,019 5,020 5,021 5,030 0,60%
DLR042013 4100 2.100 5,079 5,080 5115
RFX000000 10 665 4434 4437 4,440 4,439 4,438 0,24%
ECU062012 50 3.500 5,905 5,883 5,855 5,825 5,836 -1,29%
ECU092012 200 150 6,087 6,055 6,055 6,050 6,034 -1,00%
OR0062012 1.156 4059,00 1637,20 1611,00 1599,00 1602,60 1587,80 -0,03
OR0092012 1641,70 1613,00 1601,00 1605,60 1590,80 -0,03
OR0102012 1643,20 1614,00 1601,70 1606,60 1591,80
OR0122012 573 2515,00 1647,50 1615,00 1602,70 1608,30 1594,00 -0,03
WTI052012 675 524 98,00 97,20 97,00 9745 96,40 -0,02
WTI112012 321 468 99,20 98,40 98,36 98,77 97,90 -0,02
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052012 1.808 2.682 347,10 343,20 342,20 346,50 339,00 -3,31%
ISR072012 2525 1.835 349,10 346,00 344,50 350,00 341,70 -3,20%
ISR092012 632 168 351,80 348,60 346,00 351,00 343,50 -3,10%
ISR112012 780 1.735 35340 349,70 349,00 354,00 346,00 -3,05%
ISR052013 806 828 305,00 303,60 300,60 305,60 298,70 2,77%
TRI000000 370 152,00 151,00 149,00 148,00 148,00 0,68%
TRI052012 1 40 152,00 151,00 149,00 148,00 148,00 0,68%
TRI072012 30 159,00 158,00 156,00 154,50 155,50 0,32%
TRI082012 2 161,00 160,00 158,00 156,50 157,50 0,32%
TRI092012 7 163,00 162,00 160,00 158,50 159,50 0,31%
TRI012013 370 164,50 164,50 162,00 159,00 159,00 -3,34%
MAI000000 702 155,00 155,00 153,00 152,00 150,50 -3,22%
MAI052012 10 155,00 155,00 153,00 152,00 150,50 -3,22%
MAI072012 3 65 153,40 153,50 152,50 151,50 150,00 -3,54%
MAI042013 154,50 153,50 152,00 150,00 149 50 -3,24%
SOF000000 348,50 345,00 342,00 349,30 340,50 2,71%
SOF052012 270 155 348,50 345,00 342,00 349,30 340,50 -2,71%
SOF062012 123 136 350,00 347,00 344,00 351,00 345,00 -2,13%
SOF072012 848 2.286 353,00 350,00 349,10 354,40 346,60 -2,91%
SOF082012 242 358 356,50 352,00 351,00 356,50 348,50 -2,79%
SOF092012 10 689 357,00 352,50 351,50 357,50 349,50 -2,65%
SOF112012 202 1.735 357,00 353,50 353,10 358,00 350,00 -3,05%
SOF052013 165 372 308,20 304,00 303,50 308,00 300,80 -2,97%
50J000000 3.366 348,00 347,10 346,00 350,00 342,00 -2,43%
503052012 37 120 348,00 347,10 346,00 350,00 342,00 -2,43%
S0J072012 8 151 354,00 350,50 350,00 355,00 347,50 -2,80%
50J082012 20 357,00 352,50 352,00 356,50 348,50 -2,79%
$0J092012 30 30 357,50 353,00 352,50 357,50 349,50 -2,78%
$0J112012 126 765 357,90 353,80 353,10 357,80 349,80 -2,94%
50J052013 373 1.151 309,20 304,00 303,50 308,60 301,70 -2,99%
S0Y062012 706 2.886 538,40 528,50 525,50 534,70 518,00 -4,64%
S0Y102012 438 307 497,30 492,60 490,00 499,20 48550 -3,29%
TOTAL 1173500 2.350.178
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12
Ejercicio opcion semanal _ posicion
PUT
ISR052012 334 put 140 11 1,000 1,500
ISR052012 338 put 40 2,500
CALL
OR0102012 1.650 call 2.857 2857
OR0102012 1.815 call 2.857 2857
ISR052012 342 call 51 44 5,000 6,900 3,500
ISR112012 378 call 2 107 6,500

" El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.
max min_ dltima max min_ dltima max min _ dltima méax min_ dltima max min__ dlitima__sem.
FINANCIEROS En $/U$S
DLR052012 4,468 4461 4,467 4,473 4468 4473 4475 4469 4469 4472 4467 4467 4470 4,465 4,470|0,18%
DLR062012 4,515 4500 4510 4,519 4512 4517| 4524 4520 4520| 4520 4513 4515 4515 4511 4,515|0,24%
DLR072012 4556 4551 4)556| 4,566 4560 4,564| 4575 4570 4571 4567 4562 4563 4567 4562 4,567|0,35%
DLR082012 4623 4620 4,620 4618 4,615 4,617
DLR092012 4679 4660 4679 4,680 4,668 4,671 4669 4,669 4,669|0,54%
DLR102012 4,704 4,704 4,704 4,735 4725 A725| 4725 4720 4721 4730 4,720 4,720 4,730 4,727  4,729| 0,68%
DLR112012 4,795 4795 4795 4785 4771 A778| 4785 4772 AT772] 4782 4782 4,782
DLR122012 4855 4855 4855 4,840 4835 4,835 4843 4830 4,830 4855 4,848 4855
DLR012013 4906 4,889 4,895 4,903 4903 4,903
DLR022013 4961 4961 4961 4,965 4948 4962| 4,973 4970 4,973
DLR032013 5000 5000 50000 5025 5020 5020 5021 5020 5021 5,030 5030 5,030|0,90%
DLR042013 5079 5070 5,070 5117 5116 5,117
RFX000000 4420 4420 4,420
ECU062012 5883 5883 5,883
ECU092012 6,060 6,055 6,055
OR0O062012 | 1640,0 16350 1638,7| 16150 1603,0 16079 1599,0 15885 1599,0/ 16030 1598,6 1602,6| 15950 15950 15950| -3,0%
OR0O122012 | 1649,3 16445 16493| 16228 16110 16150 16040 1599,4 1603,6| 16082 1604,7 16075
WTI052012 101,10 96,57 101,10/ 101,10 96,13 101,10 96,77 96,65 96,76/ 97,68 9741 97,67
WTI112012 98,90 9820 98,90 97,79 9720 97,63] 9858 9841 9853
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052012 3485 3471 3471 3465 3427 3431 3422 3410 3422[ 3470 3450 3465 3445 3388 339,0] -3.3%
ISR072012 351,0 3491 3491 3475 3460 3460 3455 3435 3445 3502 3480 3500| 3485 3410 3413 -33%
ISR092012 3525 3518 351,8| 3495 3495 3495 3468 3450 3460 3498 3498  349.8| -13%
ISR112012 3550 3534 3534 3530 3495 349,7| 350,0 347,0 3490 3540 3520 3536 3525 3460 346,0| -3,1%
ISR052013 3060 3050 3050 3040 3030 3036 301,1 2980 301,1| 3060 3036 3055/ 3038 2987 298,7| -2,8%
TRI052012 1470 1470 1470
MAI072012 1550 1550 1550
SOF052012 3490 3480 3480 3480 3450 3450 3430 3420 3420 3495 3480 3492| 3450 3405 3405| -2,7%
SOF062012 350,0 3500 350,0[ 3490 3470 3470 3510 3510 351,0{ 3450 3450 3450| -2,1%
SOF072012 3550 3525 353,0| 3530 3494 350,0| 3494 3470 349,1| 3545 3525 354,3| 3530 3466 346,6| -2,9%
SOF092012 3495 3495 3495
SOF112012 3584 3570 357,0| 3569 3535 3535 3537 3508 3535/ 3581 3580 3580 3555 350,0 350,0| -3,0%
SOF052013 3050 3040 3040f 3035 3005 3035 3080 3074 3080/ 3044 3008 3008
S0J052012 3480 3480 3480 3471 3470 3471 3500 350,0 3500
S0J072012 350,3 3500 3500
$S0J092012 3495 3495 3495
S0J112012 3579 3579 3579 3539 3536 3538/ 3531 3520 353,1| 3580 3573 3578 3528 3498 349.8| -2,9%
S0J052013 3092 3092 3092 3070 3040 3040f 3031 3015 3030f 3086 3065 3086 3067 3015 301,7| -3,0%
SOY062012 5384 5384 5384| 5365 5280 5285 5250 5250 5250 5330 5330 5330[ 5270 5180 5180| -43%
SOY102012 4935 490,0 4910] 4910 4879 4885 4992 4980 4992| 4947 4845 4845| -35%
1.179.447 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.369.360 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.sem.
TRIGO BUENOS AIRES 05/2012 6.700 3.200 167,50 166,00 162,00 159,50 159,50 -2,27%
TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 42.300 118.800 169,00 167,50 162,50 160,80 161,50 -2,42%
TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 11.300 27.700 174,70 173,50 168,50 166,20 167,00 -2,05%
TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 7.300 40.900 164,50 164,50 162,00 159,00 158,80 -3,76%
TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 400 8.600 172,50 172,50 171,00 169,50 170,50 -1,45%
TRIGO BUENOS AIRES 07/2013 2.500 9.400 179,00 178,80 177,00 175,00 177,00 -1,39%
TRIGO ING. WHITE 05/2012 105,00 104,00 103,00 102,00 102,00 -2,86%
TRIGO ING. WHITE 07/2012 104,50 103,50 102,50 101,50 101,50 -2,87%
TRIGO QUEQUEN 05/2012 100,00 99,50 99,50 99,50 99,50 -0,50%
TRIGO QUEQUEN 07/2012 7.800 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
TRIGO QUEQUEN 01/2013 100 100,00 100,00 99,50 99,50 99,50 -0,50%
TRIGO ROSARIO 05/2012 1.500 100 85,00 85,00 85,00 89,00 89,00 -11,00%
TRIGO ROSARIO 07/2012 3.400 99,00 99,00 98,00 98,00 98,00 -2,00%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en ddlares En tonelada

Posicién | Volumen Sem. Open Interest]| 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.sem.

TRIGO ROSARIO 01/2013 9.200 99,50 99,50 99,00 99,00 99,00 -0,50%

TRIGO Art.12 TRIGO 05/2012 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00

MAIZ ROSARIO 05/2012 11.300 3.600 155,00 154,80 153,00 152,00 150,50 -2,90%

MAIZ ROSARIO 07/2012 35.100 208.700 154,50 154,50 152,50 151,50 150,00 -2,98%

MAIZ ROSARIO 09/2012 2.800 14.100 157,70 156,30 155,50 154,00 152,50 -2,93%

MAIZ ROSARIO 12/2012 1.000 32.500 159,50 158,50 157,50 157,50 156,10 -1,20%

MAIZ ROSARIO 04/2013 800 39.700 154,50 153,50 151,80 150,00 149,50 -3,24%

MAIZ ROSARIO 07/2013 100 163,00 162,00 160,00 158,50 158,00 -3,07%

SORGO ROSARIO 07/2012 200 148,00 148,00 148,00 144,00 144,00 -2,70%

SOJA ING. WHITE 05/2012 14.200 3.000 100,00 100,00 98,50 96,50 96,50 -3,50%

SOJA ING. WHITE 07/2012 9.300 13.500 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

SOJA QUEQUEN 05/2012 1.600 1.800 87,00 83,00 82,50 70,00 70,00 -19,54%

SOJA QUEQUEN 07/2012 100 90,00 90,00 90,00 87,00 83,00 -7,78%

SOJA VILLEGAS 05/2012 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJA FABRICA ROSARIO 05/2012 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

SOJA FABRICA ROSARIO 06/2012 7.400 11.000 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

SOJA BARRANQUERAS 05/2012 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BARRANQUERAS 07/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BARRANQUERAS 08/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BARRANQUERAS 09/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA BARRANQUERAS 11/2012 100 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

SOJA ROSARIO 05/2012 85.800 183.000 352,00 348,00 347,50 352,00 345,50 -2,12%

SOJA ROSARIO 06/2012 7.500 11.000 352,00 348,00 348,00 352,00 345,00 -2,54%

SOJA ROSARIO 07/2012 116.300 590.900 354,00 350,00 349,50 354,50 346,50 -2,94%

SOJA ROSARIO 08/2012 10.400 10.300 355,00 352,00 352,00 357,00 348,00 -2,82%

SOJA ROSARIO 09/2012 22.800 60.200 355,90 351,50 352,00 357,00 348,00 2,79%

SOJA ROSARIO 11/2012 134.300 465.200 357,90 353,50 353,50 358,00 349,00 -3,14%

SOJA ROSARIO 05/2013 108.400 399.700 309,40 305,50 303,50 308,00 301,00 -3,53%

SOJA ROSARIO 07/2013 400 314,00 309,40 307,50 312,00 305,00 -3,48%

CEBADA QUEQUEN 12/2012 150 2.940 161,00 160,00 158,50 159,00 157,00 -1,88%

CEBADA QUEQUEN 01/2013 2.130 18.000 161,50 160,00 158,50 159,00 159,00 -1,24%

CEBADA QUEQUEN 03/2013 150 930 169,00 165,50 162,50 163,50 157,00 -9,25%

CEBADA ING. WHITE 01/2013 570 100,00 100,00 100,00 100,00 99,50 -0,50%

CEBADA ROSARIO 01/2013 2.460 97,50 97,50 97,00 97,00 97,00 -0,51%

CEBADA ZARATE 01/2013 270 98,00 98,00 99,50 99,50 99,50 1,53%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.sem.

Trigo BA Inmed./Disp 727,00 730,00 715,00 705,00 705,00 -0,42%

Maiz BA Inmed./Disp 690,00 685,00 704,00 715,00 705,00 2,17%

Soja Ros Inmed/Disp. 1.550,00 1.530,00 1.530,00 1.555,00 1.528,00 -2,05%

Soja Fab. Ros Inmed/Disp 1.550,00 1.530,00 1.530,00 1.555,00 1.528,00 -2,05%

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicién 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 var.
max  min dltima max  min dlttma  m&x  min diima  méx  min_dlima  max  min_dltima sem.

TRIGO BUENOS AIRES 05/2012 167,5 1650 166,0 166,0 1660 1660 1650 1650 1650 1620 1590 162,0 1595 159,5 1595 -2,1%

TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 1690 166,5 168,0 1685 1670 1670 1670 1625 1625 1610 1605 1610 1620 1610 1615 -2,7%

TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 1740 1740 1740 1742 1735 1735 1690 1685 1685

TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 165,0 1645 1645 1645 1645 1645 1635 1610 1610 1600 1590 159,0

TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 1710 1710 1710

TRIGO BUENOS AIRES 07/2013 179,0 178,0 179,0

TRIGO ROSARIO 05/2012 850 850 850 850 850 850 890 890 890

MAIZ ROSARIO 05/2012 155,0 1550 1550 155,0 1548 1550 1535 1535 1535 1520 152,0 152,0

MAIZ ROSARIO 07/2012 155,0 154,0 1545 1550 1540 1545 1530 1520 1525 1530 1490 152,0 1500 150,0 150,0 -2,9%

MAIZ ROSARIO 09/2012 158,0 1580 1580 1555 1555 1555 154,0 1540 154,0

MAIZ ROSARIO 12/2012 159,5 159,0 159,5 1575 1575 1575 156,0 1555 156,0 156,0 1550 1555 -3,1%

MAIZ ROSARIO 04/2013 1545 1545 1545 152,0 1510 1520 150,0 1490 1495

SOJA ING. WHITE 05/2012 100,0 100,0 100,0

SOJA ING. WHITE 07/2012 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0

SOJA QUEQUEN 05/2012 860 830 830 840 700 70,0

SOJA FAB. ROSARIO 06/2012 990 99,0 990 990 990 990 990 990 99,0

SOJA ROSARIO 05/2012 352,0 3515 3518 3505 347,2 3480 3478 3445 3478 3530 3500 350,2 350,0 3455 3455 -2,3%

SOJA ROSARIO 06/2012 352,0 352,0 3520 3480 3480 3480 3480 3480 3480 3520 3520 3520

SOJA ROSARIO 07/2012 3548 354,0 3540 3540 3495 3503 3505 3470 3492 3553 3520 3545 353,0 3465 3465 -3,0%

SOJA ROSARIO 08/2012 352,0 3518 3520 352,0 3520 3520 357,0 3570 357,0

SOJA ROSARIO 09/2012 352,3 3514 3520 3520 3492 3520 3575 3550 3568 354,0 3490 3495 -2,4%

SOJA ROSARIO 11/2012 358,0 3573 3579 3570 3529 3538 3540 3500 3528 3585 3560 357,8 356,5 350,0 350,0 -2,9%

SOJA ROSARIO 05/2013 310,0 3094 3095 3090 3055 3060 3040 301,0 3038 3085 3064 3085 3065 3010 3010 -35%

CEBADA QUEQUEN 12/2012 161,0 161,0 161,0

CEBADA QUEQUEN 01/2013 161,5 1615 1615 160,0 1600 1600 1585 1580 1585 1590 1580 1585 159,0 1585 159,0 -1,2%

CEBADA QUEQUEN 03/2013 1690 1690 169.0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 249,00 249,00 247,00 247,00 247,00 249,00 -0,80%
Precio FAS 178,07 178,08 176,60 176,60 176,60 178,07 -0,83%
Precio FOB May'12 242,00 244,00 244,00 244,00 v 240,00 245,00 -2,04%
Precio FAS 171,07 173,08 173,60 173,60 169,60 174,07 -2,57%
Precio FOB Jun'12 244,50 244,00 244,00 244,00 v 240,00 245,50 -2,24%
Precio FAS 173,57 173,08 173,60 173,60 169,60 174,57 -2,85%
Precio FOB Dic'12 v 253,00 v 253,00 v 250,00 v 250,00 v 253,00
Precio FAS 182,07 182,08 179,60 179,60 182,07
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB May'12 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 255,00 v 250,00
Precio FAS 178,57 178,58 179,10 184,10 178,57
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB May'12 243,50 243,50 244,30 244,50 ¢ 245,00 244,00 0,41%
Precio FAS 172,07 172,08 173,35 173,60 174,10 172,57 0,89%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 252,00 252,00 247,00 240,00 237,00 252,00 -5,95%
Precio FAS 189,66 189,67 185,78 180,35 178,02 189,66 -6,14%
Precio FOB May'12 v 251,17 v 251,56 251,07
Precio FAS 188,83 189,23 188,73
Precio FOB Jun'12 249,20 250,19 245,95 238,18 v 236,60 251,07 -5,76%
Precio FAS 186,86 187,85 184,73 178,53 177,63 188,73 -5,88%
Precio FOB Jul'l2 249,20 250,19 245,95 238,18 v 236,60 251,07 -5,76%
Precio FAS 186,86 187,85 184,73 178,53 177,63 188,73 -5,88%
Precio FOB Ago'12 v 251,96 v 253,14 v 246,94 v 239,16 v 236,60 v 252,84 -6,42%
Precio FAS 189,62 190,80 185,72 179,51 177,63 190,51 -6,76%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 191,00 191,00 186,00 180,00 176,00 188,00 -6,38%
Precio FAS 142,57 142,43 138,43 133,63 130,43 140,02 -6,85%
Precio FOB Abr/May'12 187,00 188,18 177,06 169,28 187,10
Precio FAS 138,57 139,61 129,49 122,92 139,12
Precio FOB Jun/Jul'12 185,03 186,21 177,06 169,28 187,10
Precio FAS 136,60 137,65 129,49 122,92 139,12
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 560,00 550,00 545,00 554,00 536,00 565,00 -5,13%
Precio FAS 346,84 340,50 337,25 342,92 331,47 350,00 -5,29%
Precio FOB Jun'12 v 559,89 v 547,58 v 543,91 v 553,10 v 535,00 v 564,49 -5,22%
Precio FAS 346,73 338,08 336,16 342,02 330,47 349,49 -5,44%
Precio FOB Jul'12 v 561,73 548,32 545,01 v 554,93 v 536,84 v 565,22 -5,02%
Precio FAS 348,57 338,82 337,26 343,85 332,30 350,23 -5,12%
Precio FOB Ago'12 v 561,55 v 553,10 547,03 v 557,32 v 539,59 v 567,43 -4,91%
Precio FAS 348,39 343,59 339,28 346,24 335,06 352,43 -4,93%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00
Precio FAS 352,54 352,59 352,59 352,59 352,59 352,48 0,03%

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

Tipo de cambio de referencia

04/05/12 07/05/12 08/05/12 09/05/12 10/05/12 11/05/12  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,3880 4,3970 4,3980 4,4000 4,3990 4,4000 0,27%
vndr 4,4280 4,4370 4,4380 4,4400 4,4390 4,4400 0,27%

Producto Der. Exp.
Triao 230 3,3788 3,3857 3,3865 3,3880 33872 3,3880 0.27%
Maiz 20,0 35104 35176 35184 3,5200 35192 35200 0.27%
Demas cereales 20,0 35104 35176 35184 3,5200 35192 3,5200 0,27%
Habas de soja 350 2,8522 2,8581 2,8587 2,8600 2,8594 2,8600 0.27%
Semilla de airasol 32,0 2,9838 2,9900 2,9906 2,9920 2,9913 2,9920 0.27%
Resto semillas oleadin. 235 3,3568 3,3637 3,3645 3,3660 3,3652 3,3660 0.27%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,8176 3,8254 3,8263 3,8280 38271 38280 0.27%
Harina y Pellets Soja 320 2,9838 2,9900 2,9906 2,9920 2,9913 2,9920 0,27%
Harina v pellets airasol 300 3,0716 3,0779 3,0786 3,0800 3,0793 3,0800 0.27%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,0716 3,0779 3,0786 3,0800 3,0793 3,0800 0.27%
Aceite de soja 32,0 2,9838 2,9900 2,9906 2,9920 2,9913 2,9920 0,27%
Aceite de girasol 30,0 3,0716 3,0779 3,0786 3,0800 3,0793 3,0800 0.27%
Resto Aceites Oleadinos. 300 3.0716 3.0779 3,0786 3,0800 30793 3.0800 0.27%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (35 |CBOT (4) KCBOT 5)

Emb.cerc. May-12 Dc/En.13 May-12 Jun-12 May-12 Jun-12 May-12 Jul-12 Sep-12 May-12 Jul-12
11/05/2011 353,00 342,50 315,00 360,00 360,00 306,40 308,20 267,41 278,89 295,79 332,54 330,70
Semana anterior| 248,00 245,00 v253,00 271,10 271,10 250,00 248,20 221,84 223,96 229,38 225,52 230,39
07/05/12 248,00 242,00 v253,00 270,50 270,50 248,70 246,90 222,76 224,88 230,30 22754 231,95
08/05/12 248,00 244,00 v253,00 272,20 272,20 249,80 248,00 223,77 225,98 231,12 229,65 233,69
09/05/12 247,00 244,00 v250,00 266,00 266,00 244,30 242,50 217,25 220,47 225,89 22341 227,45
10/05/12 247,00 244,00 v250,00 267,30 267,30 246,60 244,80 218,54 220,93 226,53 223,96 226,90
11/05/12 247,00 v240,00 v250,00 f fh fli fli 217,80 219,36 224,78 220,83 224,14
Var. Semanal -0,4% -2,0% -1,2% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,8% 2,1% -2,0% 2,1% 2,7%
Var. Anual -30% -30% -21% -26% -26% -20% -21% -19% -21% -24% -34% -32%
(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 depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)

s Emb.cerc. | Jun-12 Jul-12 Ago-12 May-12 Jun-12 Jul-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13
11/05/2011 284,00 282,17 281,39 283,35 294,60 296,20 299,70 263,28 266,62 256,39 246,45 250,88
Semana anterior| 252,00 251,07 251,07 v252,84 287,52 285,20 277,40 260,72 24418 210,72 206,39 211,02
07/05/12 252,00 249,20 249,20 v251,96 286,81 287,40 281,50 261,80 244,08 209,93 206,59 21131
08/05/12 252,00 250,19 250,19 v253,14 288,58 288,60 282,70 262,19 24527 211,80 207,87 212,39
09/05/12 247,00 245,95 245,95 V246,94 281,30 280,40 280,40 252,45 239,07 207,47 203,44 207,77
10/05/12 240,00 238,18 238,18 v239,16 271,06 270,70 270,70 246,25 231,29 202,16 199,70 204,32
11/05/12 237,00 v236,60 v236,60 v236,60 fh fli fli 239,36 228,73 201,27 198,91 203,54
Var. Semanal -6,0% -5,8% -5,8% -6,4% 5,7% -5,1% -2,4% -8,2% 6,3% -4,5% -3,6% -3,5%
Var. Anual -17% -16% -16% -17% -8% -9% -10% -9% -14% 21% -19% -19%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite

Uss/Tn Oficial (1) Golfo (; [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |[FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | Ab/My12  JnAI12 May-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. | My/In12 JnfJl.12 | Emb.cerc. | May-12 JI/st12  Oc/Dcl2
11/05/2011 202,00 v187,89 630,00 160,00 165,00 212,09 1.275,00 | 1.260,00 | 1.390,00  1.340,00
Semana anterior| 188,00 187,10 187,10 266,45 600,00 220,00 €220,00 1.200,00 | 1.177,50 | 1.310,00  1.295,00
07/05/12 191,00 187,00 185,03 269,69 600,00 210,00 €220,00 1.200,00 | 1.177,50 | 1.310,00  1.285,00
08/05/12 191,00 188,18 186,21 266,08 600,00 210,00 €220,00 279,69 1.200,00 | 1.17500 | 1.305,00  1.285,00
09/05/12 186,00 177,06 177,06 260,64 600,00 210,00 €220,00 278,30 1.190,00 | 1.17250 | 1.285,00  1.265,00
10/05/12 180,00 169,28 169,28 249,26 600,00 210,00 €220,00 278,64 1.190,00 | 1.172,50 | 1.300,00  1.275,00
11/05/12 176,00 fh fli fh 600,00 210,00 €220,00 278,25 1.185,00 | v1180,00 | 1.280,00  1.250,00
Var. Semanal -6,4% -9,5% -9,5% -6,5% -4,5% -1,3% 0,2% -2,3% -3,5%
Var. Anual -13% -10% -5% 31% 33% 31% -1% -6% -8% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FO.B. FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo ) CBOT 3 TGE (3

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. Jun-12 Jul-12 Jun-12 Mar-13 May-12 Jun-12 May-12 Jul-12 Ago-12 Jun-12 Ago-12

11/05/2011 491,00 v491,18 V494,85 489,34 491,54 517,50 517,50 489,99 489,34 489,16 585,26 588,36
Semana anterior| 565,00 v564,49 V565,22 567,24 496,51 568,50 569,30 541,98 543,17 535,83 54471 544,71
07/05/12 560,00 v559,89 v561,73 562,65 491,27 565,70 566,40 537,75 538,58 532,34 531,28 531,40
08/05/12 550,00 V547,58 548,32 554,57 489,25 554,56 554,80 528,29 528,48 523,70 534,53 540,05
09/05/12 545,00 v543,91 545,01 552,73 487,60 551,62 551,90 524,62 525,54 520,39 543,10 534,32
10/05/12 554,00 v553,10 v554,93 559,89 491,27 560,36 560,30 533,62 534,72 529,76 545,43 540,55
11/05/12 536,00 v535,00  v536,84 544,37 482,55 fli fh 515,89 516,63 512,03 553,38 549,88
Var. Semanal -5,1% -5,2% -5,0% -4,0% -2,8% -1,4% -1,6% -4,8% -4,9% -4,4% 1,6% 0,9%
Var. Anual 9% 9% 8% 11% 2% 8% 8% 5% 6% 5% -5% -1%
(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 depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
lautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ Tn FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM g (2) Ag () CBOT 3

Emb.cerc. Jun-12 Ag/St.12 Jul-12 Mar-13 May-12 Oc/Dc12 En/Mr13 My/St12 May-12 Jul-12 Ago-12
11/05/2011 367,00 371,03 371,86 365,52 373,46 400,00 414,00 413,00 401,00 379,30 383,16 384,81
Semana anterior| 480,00 483,46 c479,28 472,44 382,16 507,00 498,00 481,00 476,30 476,85 465,72
07/05/12 475,00 476,96 459,05 467,92 378,42 511,00 496,00 484,00 509,00 468,69 470,13 460,98
08/05/12 466,00 467,48 465,94 458,33 378,42 506,00 491,00 478,00 506,00 459,22 459,99 450,73
09/05/12 463,00 466,43 463,51 457,45 377,09 498,00 486,00 475,00 498,00 457,34 458,55 448,08
10/05/12 477,00 481,04 c474,81 465,28 383,38 501,00 489,00 481,00 498,00 467,26 468,03 459,22
11/05/12 462,00 466,27 c463,51 451,66 378,86 502,00 494,00 481,00 453,04 450,29 442,02
Var. Semanal -3,8% -3,6% -3,3% -4,4% -0,9% -1,0% -0,8% -4,9% -5,6% -5,1%
Var. Anual 26% 26% 25% 24% 1% 26% 19% 16% 19% 18% 15%
(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 2) CBOT 3

Embcerc. | May-12  Ag/St12  Oc/Dcl2 JnlJi12 Ag/St12 My/JI12 Ag/Oc12 May-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
11/05/2011 1.181,00 | 1.182,76  1.200,63  1.222,74 1.189,38 1.202,83 875,00 880,00 123611 124118 124691 1.25243
Semana anterior| 1.195,00 | 1.188,83 122938  1.251,69 1.217,77 1.224,38 969,00 972,00 117504 118276 1.187,17 1.191,58
07/05/12 1192,00 | 1.186,74 123262 1.247,65 1.221,22 1.222,62 970,00 970,00 1173,06 118122 118563  1.189,59
08/05/12 1.186,00 | 1.18431 123100 1.261,70 1.234,39 1.231,00 975,00 116623 117438 117879  1.18320
09/05/12 1178,00 | 1.171,08 122086 1.251,22 1.209,47 1.215,86 970,00 970,00 1156,53 1.16446 116865 1.173,06
10/05/12 1.192,00 | 1.186,07 124107 1.260,78 1.219,46 1.236,07 970,00 970,00 117174 117945 118386  1.18827
11/05/12 1.165,00 | 1.161,60 121852  1.243,00 1.196,68 1.218,52 970,00 975,00 114418 115168 115631  1.160,71
Var. Semanal -2,5% -2,3% -0,9% -0,7% -1,7% -0,5% 0,1% 0,3% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%
Var. Anual -1% -2% 1% 2% 1% 1% 11% 11% -1% -1% -1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 02/05/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana o !
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 59,1 9.120,2 629,4 255,2 5.877,1
(Dic-Nov) (6.414,7) (347,5) (131,4) (4.699,0)
Maiz 11/12 21,3 11.438,0 1.473,0 382,7 3.257,0
(Mar-Feb) (9.565,1) (684,2) (159,5) (3.313,7)
Sorgo 1112 19,2 930,5 328 08 327,0
(Mar-Feb) (774,5) (17,9) @7 (313,0)
Cebada Cerv. 11/12 1,7 1.181,3 336,2 3179 395,2
(Dic-Nov) * Sin datos (836,6) (409,1) (409,0) (355,2)
Cebada Forr. 11/12 22,6 1.954,2 1234 123,3 1.057,0
(Dic-Nov) ** (385,0) (20,6) (19,2) (196,6)
Soja 11/12 4481 10.393,6 4.221,0 1.701,7 813,0
(Abr-Mar) (8.883,2) (3.577,7) (446,7) (1.000,0)
10/11 0,1 14.939,9 2.669,8 2.350,8 8.885,4
(17.192,9) (3.006,1) (2.596,5) (12.137,2)
Girasol 11/12 1,0 16,9 71 2,6
(Ene-Dic) (126,7) (24,5) 8.0)

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 25/04/12 estimadas (*) declaradas 1 atjar2 total 3
Trigo pan 11/12 25348 2.408,1 912,6 571,0
(2.990,2) (2.840,7) (1.086,9) (631,3)
Soja 11/12 12.015,3 12.015,3 * 6.585,5 2.066,7
(12.169,1) (12.169,1) (6.488,5) (1.628,9)
10111 36.049,1 36.049,1 15.982,8 13.493,6
(38.394,6) (38.394,3) (16.829,5) (15.056,4)
Girasol 11/12 2.383,9 2.383,9 948,9 481,3
(2.232,3) (2.2323) (944,2) (470,6)
Al 04/04/12

Maiz 11/12 7954 7159 68,1 22,8
(536,9) (483,2) (108,3) (26,9)
10/11 4.856,1 4.370,5 654,6 5954
(4.631,6) (4.168,4) (558,2) (536,5)

Sorgo 11/12 6,8 6,1 0,2

9.1) 82) 0.1)
10/11 1132 1019 10,0 8,0
(213,9) (192,5) (22,2) 8.1)

(*) 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 exportacion. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran
el compromiso de entrega de la mercaderfa pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

ProyeCCién de: May°-1 2 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta  Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total Final Stock/Uso

Total Granos

2010/11 563,50 2.653,52 3.217,02 392,83 771,46 2.607,29 539,28 20,7%

2011/12 (act) 539,28 2.737,64 3.276,92 410,42 806,96 2.684,20 525,11 19,6%

2012/13 (act) 525,11 2.843,53 3.368,64 418,56 838,68 2.755,85 543,56 19,7%
Var. s/ciclo 11/12 -2,6% 3,9% 2,8% 2,0% 3,9% 2,7% 3,5% 0,8%
Var. s/ciclo 10/11 -6,8% 7,2% 4,7% 6,5% 8,7% 5,7% 0,8% -4,6%
Total Cereales

2010/11 490,67 2.197,05 2.687,72 283,60 771,46 2.229,86 457,87 20,5%

2011/12 (act) 457,87 2.300,38 2.758,25 303,90 806,96 2.295,91 462,34 20,1%

2012/13 (act) 462,34 2.372,05 2.834,39 303,46 838,68 2.356,47 477,93 20,3%
Var. sfciclo 11/12 1,0% 3,1% 2,8% -0,1% 3,9% 2,6% 3,4% 0,7%
Var. slciclo 10/11 -5.8% 8,0% 5,5% 7.0% 8,7% 5,7% 44% -1.2%
Todo Trigo

2010/11 200,06 651,14 851,20 132,43 116,33 654,46 196,74 30,1%

2011/12 (act) 196,74 694,64 891,38 146,74 147,64 694,35 197,03 28,4%

2012/13 (act) 197,03 677,56 874,59 137,02 133,70 686,47 188,13 27,4%
Var. sfciclo 11/12 0,15% -2,46% -1,88% -6,62% -9,44% -1,13% -4.52% -3,42%
Var. s/ciclo 10/11 -1,51% 4,06% 2,75% 3,47% 14,93% 4,89% -4,38% -8,84%
Granos Gruesos

2010/11 195,44 1.096,61 1.292,05 116,34 655,13 1.129,62 162,43 14,4%

2011/12 (act) 162,43 1.142,43 1.304,86 123,09 659,32 1.143,71 161,16 14,1%

2012/13 (act) 161,16 1.228,04 1.389,20 131,31 704,98 1.204,27 184,92 15,4%
Var. s/ciclo 11/12 -0,78% 7,5% 6,5% 6,7% 6,9% 5,3% 14,7% 9,0%
Var. s/ciclo 10/11 -17,5% 12,0% 7,5% 12,9% 7,6% 6,6% 13,8% 6,8%
Maiz

2010/11 143,93 829,12 973,05 91,35 501,07 848,62 124,43 14,7%

2011/12 (act) 124,43 870,45 994,88 96,97 508,48 867,32 127,56 14,7%

2012/13 (act) 127,56 945,78 1.073,34 104,22 549,54 921,01 152,34 16,5%
Var. s/ciclo 11/12 2,52% 8,65% 7,89% 7,48% 8,08% 6,19% 19,43% 12,46%
Var. s/ciclo 10/11 -11,37% 14,07% 10,31% 14,09% 9,67% 8,53% 22,43% 12,81%
Arroz

2010/11 95,17 449,30 544,47 34,83 445,78 98,70 22,1%

2011/12 (act) 98,70 463,31 562,01 34,07 457,85 104,15 22,7%

2012/13 (act) 104,15 466,45 570,60 35,13 465,73 104,88 22,5%
Var. s/ciclo 11/12 5,52% 0,68% 1,53% 3,11% 1,72% 0,70% -1,00%
Var. s/ciclo 10/11 9,44% 3,82% 4,80% 0,86% 4,48% 6,26% 1,71%
Semillas Oleaginosas

2010/11 72,83 456,47 529,30 109,23 377,43 81,41 21,6%

2011/12 (act) 81,41 437,26 518,67 106,52 388,29 62,77 16,2%

2012/13 (act) 62,77 471,48 534,25 115,10 399,38 65,63 16,4%
Var. s/ciclo 11/12 -22,90% 7,83% 3,00% 8,05% 2,86% 4,56% 1,65%
Var. s/ciclo 10/11 -13,81% 3,29% 0,94% 5,37% 5,82% -19,38% -23,81%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccién de: Mayo-1 2 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final  Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2010/11 8,11 257,04 265,15 251,33 77,34 10,08 13,0%

2011/12 (act) 10,08 263,82 273,90 260,87 80,00 9,53 11,9%

2012/13 (act) 9,53 271,61 281,14 268,30 80,39 10,17 12,7%
Var. slciclo 11/12 -5,46% 2,95% 2,64% 2,85% 0,49% 6,72% 6,20%
Var. slciclo 10/11 1751% 5,67% 6,03% 6,75% 3,94% 0,89% -2,94%
Aceites vegetales

2010/11 13,47 147,50 160,97 144,84 60,13 13,37 22,2%

2011/12 (act) 13,37 153,47 166,84 151,01 62,60 13,16 21,0%

2012/13 (act) 13,16 157,64 170,80 155,84 64,76 12,32 19,0%
Var. slciclo 11/12 -1,57% 2,72% 2,37% 3,20% 3,45% -6,38% -9,51%
Var. slciclo 10/11 -2,30% 6.87% 6,11% 7,59% 7,70% -7,85% -14,44%
Soja

2010/11 60,54 264,69 325,23 92,64 221,17 251,34 70,10 27,9%

2011/12 (act) 70,10 236,87 306,97 89,01 224,11 254,14 53,24 20,9%

2012/13 (act) 53,24 271,42 324,66 97,26 234,22 265,14 58,07 21,9%
Var. sfciclo 11/12 -24,05% 14,59% 5,76% 9,27% 451% 4,33% 9,07% 4,55%
Var. slciclo 10/11 -12,06% 2,54% -0,18% 4,99% 5,90% 5,49% -17,16% 4,55%
Harina de soja

2010/11 6,40 174,53 180,93 58,72 170,21 8,34 4,9%

2011/12 (act) 8,34 177,50 185,84 60,15 175,96 7,50 4,3%

2012/13 (act) 7,50 185,00 192,50 60,43 182,35 8,32 4,6%
Var. slciclo 11/12 -10,07% 4,23% 3,58% 0,47% 3,63% 10,93% 7,05%
Var. siciclo 10/11 17,19% 6,00% 6,39% 291% 7,13% -0,24% -6,88%
Aceite de soja

2010/11 3,27 41,24 44,51 9,57 40,91 3,29 8,0%

2011/12 (act) 3,29 41,95 45,24 8,25 42,26 2,72 6,4%

2012/13 (act) 2,72 43,65 46,37 8,17 43,76 2,28 5,2%
Var. slciclo 11/12 -17,33% 4,05% 2,50% -0,97% 3,55% -16,18% -19,05%
Var. slciclo 10/11 -16,82% 5,84% 4,18% -14,63% 6,97% -30,70% -35,21%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.

BOLSA

DE COMERCIO

DE ROSARI

@)

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién
Correo electrénico

Direccién
Tel.

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

10:00 a 17:00 hs
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de:  May-12
Todo Trigo Soja
2012/13 2011/12 2010/11 Variacion 2012/13 2011/12 2010/11 Variacion
May-12 May-12 May-12  2011/12 2010/11 May-12 May-12 May-12  2011/12  2010/11
Area Sembrada 22,62 22,01 21,69 2,8% 4,3% 29,91 30,35 31,32 -15% -4,5%
Area Cosechada 19,91 18,49 19,26 7,7% 3,4% 29,54 29,78 31,00 -0,8% -4,7%
% Cosechado 88% 84% 89% 48%  -0,9% 99% 98% 99%  0,7% 0,2%
Rinde 30,73 29,39 31,14 46%  -13% 29,52 27,91 2926 58% 0,9%
Stock Inicial 20,90 23,46 26,56 -109%  -21,3% 5,72 5,85 411 -23% 39,1%
Produccion 61,10 54,40 60,07 123%  1,7% 87,23 83,17 90,60  4,9% -3,7%
Importacién 3,27 3,27 2,64 23,7% 0,41 0,41 0,38 7,1%
Oferta Total 85,27 81,16 89,24 51%  -45% 93,35 89,43 95,12 4,4% -1,9%
Industrializacion 45,04 44,77 44,85 0,6% 0,4%
Consumo humano 25,72 25,31 25,20 1,6% 2,1%
Uso semilla 1,99 2,15 1,93 -7,6% 2,8% 2,42 2,34 2,37 3,5% 2,3%
Forraje/Residual 6,26 4,90 3,59 278%  742% 0,98 0,82 117 20,0%
Consumo Interno 33,97 32,36 30,70 50% 10,6% 48,44 47,93 48,39 1,1% 0,1%
Exportacion 31,30 27,90 35,08 12,2%  -10,8% 40,96 35,79 40,85  14,4% 0,3%
Empleo Total 65,26 60,26 65,78 83%  -08% 89,40 83,72 89,27  6,8% 0,2%
Stock Final 20,00 20,90 23,46 -43%  -14,7% 3,95 5,72 585 -31,0%  -32,6%
Ratio Stocks/Empleo 30,7% 34,7% 357%  -116%  -141% 4,4% 6,8% 66% -353% -327%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 193 246 266 209 64,8% 4,8% 441 514 454 415 110,5% 15,0%
Aceite de Soja Harina de Soja
2012/13 2011/12 2010/11 Variacion 2012/13 2011/12 2010/11 Variacion
May-12 May-12 May-12 2011/12 2010/11 May-12 May-12 May-12 2011/12  2010/11
Stock Inicial 1,16 1,10 1,54 58% -24,7% 0,27 0,32 0,27  -14,3% -0,7%
Produccion 8,58 8,64 8,57 07%  01% 35,78 36,06 3561  -0,8% 0,5%
Importacion 0,09 0,08 0,07 54%  22,6% 0,15 0,18 0,16 -17,5% -7,8%
Oferta Total 9,83 9,83 10,18 0,0%  -35% 36,20 36,56 36,04 -1,0% 0,4%
Ester metilico #DIV/O!  #DIV/O!
Consumo Interno 8,26 8,12 7,62 1,7% 8,4% 28,30 28,03 2747 1,0% 3,0%
Exportacion 0,57 0,54 1,47 42% -61,3% 7,62 8,26 826 -7,7% -1,7%
Empleo Total 8,82 8,66 9,08 1,8%  -29% 35,93 36,29 3573 -1,0% 0,6%
Stock Final 1,01 1,16 1,10 -133%  -8,2% 0,27 0,27 0,32 -14,3%
Ratio
Stocks / Empleo 11,4% 13,4% 12,1%  -148%  -55% 0,8% 0,8% 09%  1,0% -148%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 1157 1246 1179 1173 103,7% 24% 369 402 397 381 94.4% 1,3%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de &rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: ~ May-12
Granos Gruesos Maiz
2012/13 2011/12 2010/11 Variacion 2012/13 2011/12  2010/11 Variacion
May-12 May-12 May-12  2011/12 2010/11 May-12 May-12 May-12 2011/12  2010/11
Area Sembrada 43,71 41,48 40,31 54%  84% 38,81 37,19 3569  4,4% 8,7%
Area Cosechada 39,78 36,87 36,42 79%  92% 36,06 33,99 3294 61% 9,5%
% Cosechado 91% 89% 90% 24%  07% 93% 91% 92%  1,6% 0,7%
Rinde 39,60 35,50 36,70 11,5%  7,9% 104,20 92,39 9591  12,8% 8,6%
Stock Inicial 24,20 32,30 48,10  -251% -49,7% 21,62 28,65 4338 -246%  -50,2%
Produccion 389,60 323,50 330,00 20,4%  18,1% 375,68 31391 316,17 197%  188%
Importacién 2,40 2,60 2,40 1,7% 0,38 0,51 0,71 -250%  -46,4%
Oferta Total 416,30 358,40 380,50 16,2%  94% 397,68 343,07 360,24  159%  104%
Forraje/Residual 143,00 119,70 127,70 195%  12,0% 138,44 115,57 121,75  198%  13,7%
Alim./Semilla/Ind. 170,10 169,60 170,00 03%  01% 163,20 162,69 16328  0,3% 0,0%
Etanol p/ combust. 127,01 127,01 127,54 -0,4%
Consumo Interno 313,00 289,30 297,60 82%  52% 301,64 278,27 28500  84% 5,8%
Exportacion 52,10 45,00 50,60 158%  3,0% 48,26 43,18 46,61  118% 3,5%
Empleo Total 365,10 334,20 348,30 92%  48% 349,90 321,45 33161  89% 5,5%
Stock Final 51,10 24,20 32,30 111,2%  582% 47,78 21,62 28,65 121,0%  66,8%
Ratio
Stocks / Empleo 14,0% 7,2% 93%  933%  509% 13,7% 6,7% 86% 1031%  580%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 165 197 234 246 204 246%  -112%
Sorgo Cebada
2012/13 2011/12 2010/11 Variacion 2012/13 2011/12  2010/11 Variacion
May-12 May-12 May-12  2011/12 2010/11 May-12 May-12 May-12 2011/12  2010/11
Area Sembrada 2,43 2,23 2,19 9,1%  11,1% 1,34 1,05 117 269%  138%
Area Cosechada 2,10 1,58 1,94 333%  83% 117 0,89 101 318%  160%
% Cosechado 87% 71% 89% 222%  25% 88% 85% 86%  3,9% 1,9%
Rinde 40,80 34,27 45,07 19,0%  -95% 37,12 37,45 3933 -0,9% -5,6%
Stock Inicial 0,69 0,69 1,04 -34,1% 0,98 1,94 250 -49,4%  -60,9%
Produccion 8,51 5,44 8,79 56,5%  -3,2% 4,35 3,40 392  282% 11,1%
Importacién 0,33 0,22 020 500%  66,7%
Oferta Total 9,20 6,15 9,83 49,6%  -6,5% 5,66 5,55 6,64  20% -148%
Alim./Semilla/Industr. 2,29 1,65 3,15 385%  -27,4% 3,48 348 3,46 0,6%
Forraje/Residual 2,29 2,29 2,16 5,9% 0,65 0,87 1,09 -250%  -40,0%
Consumo Interno 4,57 3,94 5,31 16,1% -13,9% 4,14 4,35 453  5,0% -8,7%
Exportacion 3,56 1,52 3,81 1333%  -6,7% 0,22 0,22 0,17 25,0%
Empleo Total 8,13 5,46 9,12 488%  -10,9% 435 4,57 470  -4.8% -74%
Stock Final 1,07 0,69 0,69 55,6%  55,6% 1,31 0,98 194 333% -326%
Ratio
Stocks/Empleo 13,1% 12,6% 7,5% 45%  745% 30,0% 21,4% 412%  40,0%  -27.2%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 152 183 230 242 198 292% -153% 234 280 243 177 1113%  451%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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LIBERTE. EGALITE. ;AUSTERITE?

Un renovado panorama politico en Europa plan-
tea un nuevo escenario para los mercados finan-
cieros. Entre tanto, el mercado local vivi6é una se-
mana "electrizante".

El pasado domingo se celebraron dos comicios
de importancia en el viejo continente. En la se-
gunda vuelta de elecciones presidenciales, la ma-
yoria de los franceses dio la espalda a la continui-
dad de Nicolas Sarkozy al frente del Palacio del
Eliseo; que serda remplazado a partir del préximo
martes por Francois Hollande. El socialista llega al
poder con una propuesta que, sin ser radical, con-
trasta con las gestiones proajuste que Sarkozy pro-
movié en acuerdo con la Canciller germana Angela
Merkel.

De esta forma, aparece una fisura en la alinea-
da posicion de las dos mayores economias del blo-
que. Esto ya fue notado por Alemania en declara-
ciones realizadas dejando en claro que no se revi-
sarfan los pactos de reduccion de déficit. El tan-
dem Merkozy fue un ancla para las decisiones de
la Eurozona y su desaparicion abre nuevos
interrogantes para la region.

En Grecia, la coalicion integrada por las dos
principales fuerzas politicas no logré obtener ma-
yoria parlamentaria para formar gobierno. Esto dio
fuerza a que los opositores plantearan abiertamente
una agenda que incluye desconocimiento de deu-
das, nacionalizacion del sistema financiero y la ca-

Daily QATG

Price
Tragedia Griega: la Bolsa de Atenas en minimos de 20 afios L

El indice Generd de |a Bolza de Atenas tood mveles de 1992

ducidad de las medidas de ajuste adoptadas, lo
que provoco el derrumbe de la bolsa ateniense
gue tuvo un fortisimo retroceso, y cayé un 11% en
la semana. La bolsa helena alcanzé minimos que
no conocia en los Ultimos 20 afios.

Entre tanto Espafia, que no deja de ser un foco
de tormenta, operé volatil y logré finalizar la se-
mana con signo positivo en funcién del optimismo
que generaron medidas tendientes al saneamien-
to de un sector bancario que enfrenta importan-
tes desafios por su exposicion a los denominados
"activos toxicos".

En este contexto, el Euro quebré a la baja el
nivel de US$ 1.30 por unidad, y caus6 el derrumbe
de la mayoria de los commodities. Incluso el oro,
tradicional reserva de valor en momentos de in-
certidumbre, cedi6 ante el fortalecimiento de la
moneda norteamericana y cerr6 en US$ 1580 por
onza, tocando minimos del afio.

Sin despegarse de la incertidumbre generada
por la situacion en Europa y sumado a la preocu-
pante caida de indicadores de la economia china
conocidos en la madrugada del viernes, las bolsas
neoyorquinas registraron retrocesos del 1.15% para
el S&P500 y del 1.67% en el caso del Dow Jones,
respecto del cierre del viernes previo.

En el plano local, la bolsa portefia opero6 volatil
y desentendida del comportamiento de los mer-
cados mundiales. En las primeras dos jornadas hubo
un fuerte posicionamiento especulativo en pape-
les del sector energético, fruto de rumores rela-
cionados a medidas del gobierno para aliviar la
critica situacién financiera de las empresas vincu-
ladas a la energia
eléctrica y el trans-
.« porte de gas natural.
; Tras semanas de

fuertes pérdidas, las

1 - TIOR3 (AT

fr o acciones de Edenor

! (la mayor
/J( l ...  distribuidora de ener-
il gia eléctrica del pais)

vivieron un fuerte re-

del lunes y martes en

_ medio de versiones

l"\ sobre posibles subsi-
i li dios y recomposicion
== de tarifas. Reciente-

mente, la empresa
controlada por el
empresario Marcelo
Mindlin - que supo

I
N “  bote en las ruedas

1990 > 2000

“e contar con el respal-
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do del gobierno - habia transparentado un estado
critico en sus cuentas que la dejaban al borde de
la cesacién de pagos.

De esta forma, los papeles de Edenor subieron
fuerte a comienzo de semana (+20% el lunes y +22%
el martes) pero diluyeron parcialmente la mejora
con caidas en el resto de los dias y terminan la
semana con una suba del 18.1%, que no es por
cierto despreciable considerando la realidad que
vive la compafiia.

También en el sector eléctrico, la generadora
Central Puerto tuvo un buen comienzo de sema-
na, acompafando el interés de los inversores por
posicionarse en el sector. Sin embargo, un pobre
resultado en el primer trimestre dispar6é ventas
en esta plaza y arrastrd la cotizacion de la accion
que cedio un 10.2%. Central Puerto tuvo pérdidas
por algo mas de 7 millones de pesos en el primer
trimestre del afio, contrastando con una ganan-
cia mayor a 53 millones en igual periodo del afio
pasado. La empresa era considerada una excep-
cion dentro del sector energético argentino, ya
que lograba resultados positivos gracias a una cui-
dada gestion.

La enorme volatilidad registrada en las accio-
nes eléctricas es un fiel reflejo de las expectati-
vas que genera el dificil momento que atraviesa el
sector por lo que los inversores se mantienen aten-
tos a la espera de novedades.

El sector bancario tuvo una semana positiva,
impulsada por los buenos balances que presenta-

Volumenes Negociados

ron el Grupo Financiero Galicia y el Banco Macro.
El primero tuvo una ganancia de $281.731.000 en el
primer trimestre del afio, 23.6% méas que el mismo
parcial del 2011. En tanto que la entidad dirigida
por Jorge Brito tuvo un incremento interanual del
26% al anotar utilidades por 323 millones de pesos
en el trimestre. Las acciones subieron un 4.5% y
9.9% respectivamente. El Banco Francés, no des-
entono y trepd un 3.3%.

Ademés de las subas mencionadas, el salto de
los papeles de Molinos Rio de la Plata (+23.8%, la
mayor suba de la semana) aport6 para que el Merval
termine la semana con un alza del 4.03%, cortando
una extendida racha de bajas.

En el terreno negativo solamente quedaron
Central Puerto (-10.2%, ya mencionado), Petrobras
Brasil (-4%), Petrobras Argentina (-1.5%) y Pampa
Energia que no logré afianzar el rebote y cedié un
0.7%.

En cuanto a titulos publicos, hubo mayoria de
subas, especialmente en aquellos denominados en
dolares. Por el contrario, los cupones vinculados
al crecimiento sufrieron por los crecientes indi-
cios de desaceleracién en la economia argentina y
cayeron un 3.4% en el caso de los warrants en
pesos, un 3.1% los warrants en dolares bajo ley
local y un 2.9% los regidos por ley extranjera. El
crecimiento del producto bruto interno del afio
en curso debe superar el 3.26% para que los cupo-
nes disparen un nuevo pago en 2013.

Instrumentos/

dias 07/05/12 08/05/12

09/05/12

Total Variacion

10/05/12 11/05/12 semanal semanal

Titulos Renta Fija
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

166.772
209.531,87

196.695
192.997,53

Titulos Renta Variable
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom. 62 139
Valor Efvo. ($) 3.875.929,89 7.036.638,53

82.553
67.693,69

30.876.248,62

56.771
46.552,38

3.500
18.375,00

506.291
535.150,47

-58,63%
20,55%

367 179 239 986
9.160.778,01  12.215.874,60| 63.165.469,65

5,57%
17,86%

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

4.085.461,76  7.229.636,06

30.943.942,31

9.207.330,39  12.234.249,60| 63.700.620,12 17,88%
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MERCADO DE CAPITALES
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Biﬁlioteca
"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 ¢ Servicio de fotocopias
y articulos de revistas ¢ Consulta de obras en formato
* Bases de datos cooperativas multimedia
e Atencidén a consultas telefonicas ¢ Canje de publicaciones
y correo electrénico * Acceso a Internet
e Servicio de Referencia e Acceso a recursos en linea
e Blsquedas bibliograficas e Acceso a publicaciones electrénicas
e Préstamo in situ ¢ Alertas bibliograficos y de informacién
e Préstamo interbibliotecario legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario

Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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