MERCADO FRENADO Y CON GRAN
INCERTIDUMBRE

La primera semana completa del mes de
junio finaliz6 con una recuperacién de los
precios externos, castigados tras diez dias
de mayoria de bajas. Sin embargo, esta ten-
dencia tuvo escaso impacto en el plano
local, en donde la extension ..... Pag. 10
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RECUPERACION DEL MAIZ EN CBOT;
SIN MERCADO LOCAL

Los futuros de maiz cotizantes en CBOT
experimentaron una notable recuperacion
durante los ultimos dias, luego de alcanzar
minimos del Ultimo afio y medio hacia fina-
les de la semana pasada. El contrato con
vencimiento en julio ajusté ........ Pag. 11

MAIZ: ROE Verde al 07/06/2012

ANO XXX - N° 1561 - 08 DE JUNIO DE 2012

i MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 TOTAL
Total 2010 326.304 15.277.545 15.603.849
Total 2011 959.816 18.325.388 19.285.204
ene/12 170.445 661.270 831.715
feb/12 125.153 248.309 373.462
mar/12 92.810 333.695 426.505
abr/12 59.771 68.332 128.103
may/12 188.575 2.451.253 2.639.828
jun/12 8.374 66.273 74.647
Sem al 07/06 8.374 66.273 74.647
Total 2012 645.128 3.829.132 4.474.260

LA SUBA DE PRECIOS NO ATRAJO LOS
NEGOCIOS LOCALES

En Estados Unidos la semana fue de
franca recuperacion para el precio de la
soja que volvié a superar los US$ 520 por
tonelada luego de un mes de mayo alicai-
do, mientras que en Argentina la comer-
cializacién se vVio ...........coeeeennnn. Pag.12

EVOLUCION DEL BALANCE DEL BCRA

En base a un trabajo realizado por el Lic. Diego Mar-
cos, profesor de la UNR y de UCEL, las cuentas del ba-
lance del Banco Central tuvieron la siguiente evolucion
desde 1999 hasta el 23 de Mmayo .......ccevveevnnennns Pag. 2

LA MONEDA CHINA SE DEPRECIA CON
RESPECTO AL DOLAR

Por Rodolfo Rossi. En el mes de mayo ultimo y hasta la
fecha, la divisa china (Yuan) se ha ido debilitando frente
al Dolar americano (US$). Esta moneda “patron” se ha
revalorizado en relacién alas...........c..ccoeeeenet. Pag. 3

LOS TIPOS DE CAMBIO ENTRE LAS MONEDAS

A qué responde la paridad entre las monedas, es tema
de discusion desde mucho tiempo atras. Juegan facto-
res diversos que muchas veces son dificiles de aislar para
llegar a una clara comprension ...........ccoeeeue.n. Pag. 3

;QUE PODEMOS APRENDER DEL MILAGRO
ECONOMICO ALEMAN?

En la historia de la economia de las naciones siempre
se hablara del llamado ‘milagro econémico aleman’ ocu-
rrido después de la segunda post-guerra. En realidad, no
tiene sentido hablar de..........c..ciiiiiiiiiien. Pag. 4

TRANSPORTE DE GRANOS EN EE.UU.

En este articulo se sintetizan los aspectos principa-
les del informe “Transportation of U.S. grains - A modal
share analysis 1978-2010 Update” publicado en marzo
de este afio por el Agricultural Marketing ........ Pag. 6

RINDE DE BIODIESEL DE DISTINTOS CULTIVOS

En un trabajo dedicado a la Jatropha Curcas de la
Facultad de Ingenieria de la UBA se publica un cuadro
con los rendimientos en biodiesel de distintos cultivos.
Veamos lo que alli se dice: .......cooiiiiiiiiiiiiinenn. Pag. 7

ROSGAN CONSOLIDA SU LIDERAZGO

Entre el 15y el 18 de mayo, ROSGAN® tuvo su remate
N° 40 donde se pusieron a la venta 32.406 cabezas, re-
presentando una caida del 21% respecto al volumen
ofertado el remate anterior, pero un 12,5% superior al
del remate de mayo de 2011. ......ccevieiiiniinnnnns Pag. 7
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL
BALANCE DEL BCRA

En base a un trabajo realizado por el Lic. Diego
Marcos, profesor de la UNR y de UCEL, las cuentas
del balance del Banco Central tuvieron la siguien-
te evolucion desde 1999 hasta el 23 de mayo del
corriente afo (las cifras estan en millones de pe-
sos y los porcentajes se encuentran disponibles
para cada uno de los afios en el trabajo original):

Total del Activo: pasé de $ 39.351 en 1999 a $
488.150 el 23 de mayo del corriente. Las principa-
les partidas del Activo tuvieron la siguiente evolu-
cion:

a) Las Reservas Internacionales pasaron de $
19.151 en la primera de las fechas a $ 210.815 en la
ultima, con un crecimiento de 11 veces.

b) Los Titulos Publicos (incluyendo los adelan-
tos transitorios al gobierno nacional) pasaron de $
1.636 en la primera de las fechas a $ 219.061 en la
ultima, con un crecimiento de 134 veces.

c)Otros Activos: pasaron de $ 18.564 en la pri-
mera de las fechas a $ 58.274 en la ultima, con un
crecimiento de 3,1 veces.

Total del Pasivo: pas6 de $ 35.514 en 1999 a $
445.272 el 23 de mayo del corriente. Dentro de
este total, la Base Monetaria pas6 de $ 16.493 en
la primera de las fechas a $ 222.922 en la Gltima. La

CONTENIDO

Base Monetaria crecié 13,5 veces.

El Patrimonio Neto pas6 de $ 3.837 en 1999 a $
42.878 el 23 de mayo del corriente afio.

Los Titulos Publicos en relacion a la Base Mo-
netaria pasaron del 10% en 1999 a 12% en el 2002,
al 58% en el 2007 y a 98% el 23 de mayo del corrien-
te afio.

Las Reservas Internacionales en relacion al Ac-
tivo Total pasaron de 49% en 1999 a 30% en el 2002,
a 64% en el 2007 y a 43% el 23 de mayor del corrien-
te afio.

Otros Activos en relacion al Activo Total pasa-
ron de 47% en 1999 a 67% en el 2002, a 11% en el
2007 y a 12% el 23 de mayo del corriente afio.

Los Titulos Publicos en relacion al Activo Total
pasaron de 4% en 1999 a 3% en el 2002, a 25% en el
2007 y a 45% el 23 de mayo del corriente afio.

Los datos que sirvieron para esta elaboracion
propia se basan en el MECON.

Algunas aclaraciones: dentro de las reservas
internacionales en los distintos afios figuran los
encajes de los depositos en délares que constitu-
yen un pasivo. En realidad, las reservas son meno-
res. Como un ejemplo: en el balance al 23 de mayo
del corriente las reservas, hecha la deduccién,
serian no $ 210.815 sino $ 182.968 millones. Tam-
bién hay que hacer notar que se incluyen como
reservas en los balances de los ultimos afios un
préstamo swap del Banco Internacional de Basilea
gue ha rondado los u$s 3.500 millones.
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Notemos que entre los Titulos Publicos desde
el 2006 hay un alto porcentaje de titulos
intransferibles hasta fechas futuras. En el balance
al 23 de mayo esos titulos llegan al 85,1% del total
de titulos por $ 146.632.

Hay que hacer notar que la disminucion de las
reservas internacionales y el aumento de los Titu-
los Publicos obedecen a que se han pagado deu-
das del Gobierno Nacional con acreedores del
exterior.

LA MONEDA CHINA SE DEPRECIA
CON RESPECTO AL DOLAR

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco
Central nos ha hecho llegar con fecha 5 de junio el
siguiente articulo:

En el mes de Mayo ultimo y hasta la fecha, la
divisa china (Yuan) se ha ido debilitando frente al
Doélar americano (US$). Esta moneda «patron» se
ha revalorizado en relacion a las principales mone-
das del mundo, desde el 1° de Mayo pasado en un
5,1 %. El Yuan se ha desvalorizado con relacion al
US$, en tal periodo de 6,2646 a 6,3684, o sea el 1,7
%. Es notable esta depreciacion de la moneda chi-
na, con las vigentes fricciones observadas con
EEUU, sobre la necesidad de una revalorizacion
del Yuan para evitar la elevada «competitividad»
del pais asiatico, que determind un desequilibrio
en el balance comercial de EEUU, cercano a los
US$ 300.000 en el ultimo afio.

El Banco Popular de China (Banco Central) ad-
ministra cada dia el valor del Yuan en su relacion al
US$ y la desvalorizacién sefialada de su moneda,
constituiria una sefial que la economia china esta
en desaceleracion y en virtud de ello, pretende
incrementar sus exportaciones y reducir sus im-
portaciones.

Pareceria que el Do6lar americano se estaria
constituyendo en el «encaje deseado» de los
inversores y ahorristas del mundo, en este ciclo
de deterioro de la economia europea y con ello,
no solo se ha desvalorizado el Euro, sino también
la gran mayoria de las monedas.

China cuenta con mas de 3,3 billones (en el
sentido nuestro) de ddlares de reservas en mone-
da extranjera y mantiene controles regulatorios
muy estrictos sobre su mercado de divisas, por lo
que cuenta con un muy amplio margen para deci-
dir el valor diario de su moneda. Pero en un perio-
do de algunas dificultades de crecimiento y re-

duccién en la demanda de las exportaciones, el
Banco Popular orienta el valor del Yuan hacia aba-
jo en relacion al US$, para mejorar su balance
comercial.

Criteriosa politica del Banco Popular de China,
en tanto ese pais estaria presentando la méas baja
inversién en activos fijos de la década, una menor
inversion extranjera, disminucion de las ventas
minoristas y la herencia de una «burbuja inmobi-
liaria» que le estd resultando costosa. Frente a
ello, China, sin mayores artilugios, da prioridad al
empleo y la riqueza, proveyendo una mayor oferta
de sus productos en el mercado mundial.

LOS TIPOS DE CAMBIO ENTRE LAS
MONEDAS

A que responde la paridad entre las monedas,
es tema de discusién desde mucho tiempo atras.
Juegan factores diversos que muchas veces son
dificiles de aislar para llegar a una clara compren-
sién del tema.

De todas maneras, entre las distintas razones
gue se esgrimen para determinar las causas de la
relacion cambiaria entre dos monedas, no hay duda
que la mas importante es la de la «paridad del
poder adquisitivo», teoria desarrollada por una serie
de autores. Veamos lo que dice a este respecto el
excelente libro del gran economista Gottfried
Haberler, «El Comercio Internacional» (Der
Internationale Handel, 1933).

«La teoria de la paridad adquisitiva sirve de base
a la opinién segun la cual la inflacion, el aumento
de la cantidad de dinero, es la causa de la subida
del cambio extranjero (baja del cambio nacional).
Esta teoria afirma que la relacién de cambio entre
las unidades monetarias de dos paises, es igual a la
relacion de la capacidad adquisitiva de cada clase
de moneda en cada pais respectivo».

La teoria fue expuesta por John Wheatley en
1803, por William Blake en 1810 y claramente por
David Ricardo en carta a Malthus en 1811 cuando
dice «El cambio representa exactamente la de-
preciacion del dinero». También en «The High Price
of Bullion», del mismo afio, Ricardo hace notar
gue la causa de la depreciacién del dinero y con
ello de la subida del cambio exterior, no era otra
cosa que el aumento de la circulacion monetaria
por el Banco de Inglaterra. Por supuesto que la
teoria tuvo desarrollos mas modernos como los de
Ludwig von Mises en 1912 y Gustav Cassel en 1914,
pero su solidez es incontrastable.
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Resumiendo: cuando la inflacion en un deter-
minado pais es superior a la inflacion en otro pais,
la moneda del primero tendria, teéricamente, que
depreciarse con respecto a la moneda del segun-
do. Decimos tedricamente pues muchas veces jue-
gan otras razones, especialmente intervenciones
de los gobiernos, que hacen que la mencionada
teoria no se concrete en la realidad. También es
importante tener en cuenta los niveles de infla-
cioén. Cuando son pequefios, como de hecho ha
ocurrido en los Gltimos tiempos entre los paises
maés desarrollados, pueden jugar otros factores
como el crecimiento relativo de los paises, las ta-
sas de interés, etc., pero cuando la inflacion es
importante, como ocurri6 en la hiperinflacion ale-
mana de los afios 20 la depreciacion de la moneda
del pais inflacionario respecto a la del pais de
moneda estable tiene un alto grado de correla-
cion (la relacién cambiaria paso de 4,2 Reichmark
=1 u$s en 1914 a aproximadamente 4,2 billones de
Reichmark = 1 u$s a fines de 1923).

La razén por la que la moneda china, el yuan,
se ha ido depreciando con respecto a la moneda
estadounidense, tal como muestra el articulo an-
terior del Dr. Rossi, obedece fundamentalmente a
la mayor tasa de inflacion que registra el gran pais
de Oriente con respecto a la inflacién de Estados
Unidos, pero también juegan aspectos politicos.

Es cierto que el gobierno de Estados Unidos,
desde hace mucho tiempo, viene bregando para
gue el gobierno del pais asiatico aprecie su mone-
da. La idea estadounidense es que los 6,3 yuanes
pasen a ser con el tiempo alrededor de 4 yuanes,
siempre con respecto al délar. De hecho, algo de
esto estuvo ocurriendo en los uUltimos afios cuan-
do la moneda china pasé de 8 yuanes = 1 délar al
valor que tiene en los Ultimos dias. De todas mane-
ras, un economista muy escuchado en China, el
Premio Nobel 1999, Robert Mundell, ha recomen-
dado a ese pais ‘no revaluar su moneda’ pues eso
afectaria a los campesinos.

Con respecto a lo que pasa en nuestro pais, en
los dltimos tiempos, la depreciacion del peso con
respecto al dolar estadounidense, segln la cotiza-
cion oficial, no ha seguido el ritmo de la inflacién
doméstica que ha tenido nuestra moneda con res-
pecto a la inflacion doméstica del dolar en EE.UU.
y ello es lo que incentivé el surgimiento del dolar
paralelo. Para revertir la situacion es fundamental
disminuir la tasa de inflacion y esto sélo se logra
con equilibrio, o superavit, en las cuentas publi-
cas. A nuestro modesto juicio no se ganaria nada
con devaluar mas rapidamente el ddlar oficial. Como
una experiencia a tener en cuenta, cuando en

1955, por recomendacion del Dr. Raul Prebisch se
devalud el peso a $ 18 = 1 u$s, el paralelo subio
mucho més y fue recién cuando en diciembre de
1958, durante el gobierno del Dr. Arturo Frondizi,
se liber6 el mercado de cambios que el délar ofi-
cial y el paralelo se unificaron alrededor de los $
82.

¢{QUE PODEMOS APRENDER DEL
MILAGRO ECONOMICO ALEMAN?

En la historia de la economia de las naciones
siempre se hablara del llamado ‘milagro econémi-
co aleman’ ocurrido después de la segunda post-
guerra. En realidad no tiene sentido hablar de un
milagro en economia, sino mostrar, como vamos a
ver, que lo que entonces ocurrié fue nada mas
que la aplicacién de medidas correctas, las cuales
permitieron que la economia del pais saliera de su
encorsetamiento de ‘inflacion reprimida’.

Recordemos que durante el periodo nazi, es-
pecialmente desde 1936, y ante el temor a la infla-
cion, se aplicaron estrictas medidas de control de
precios. Mientras tanto, y desde 1933, el Banco
Central de Alemania incrementd notablemente la
emision monetaria. La emision de billetes en miles
de millones de Reichsmarks pas6 de 3,520 en el
afio 1933 a 12,176 en el afio 1940 y a 56,400 a fines
de la guerra en 1945 (fuente Bruno Schultz, «Kleine
deutsche Geldgeschichte des 19. und 20.
Jahrhunderts» (1976). Algunos estiman una cifra
superior hasta 70 mil millones en el ultimo afio.
Mientras tanto que la emisién monetaria crecia a
semejante ritmo, la actividad econémica, entre los
afios siguientes (1945-47) estaba en un 30% de lo
que era en 1938.

Durante el periodo de la guerra, a raiz de los
mencionados controles, los faltantes de articulos
se manifestaron en algunos rubros, pero termina-
do el conflicto las autoridades de ocupacién (es-
tadounidenses y britanicas) continuaron con el
control de precios.

Durante la guerra el 20% de las viviendas habia
sido destruido por los combates y bombardeos. En
1947 la produccion de alimentos per capita se ha-
bia reducido al 51% del nivel existente en 1938 y la
racion oficial de alimentos distribuidos por las po-
tencias ocupantes variaba en la cifra muy escasa
entre 1.040 y 1.550 calorias por dia y por persona.

En 1948 el pueblo aleman llevaba 12 afios de
control de precios y 9 afios de racionamiento.

4 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 08/06/12



ECONOMIA Y FINANZAS

Cada una de las potencias aliadas controlaba
una zona del territorio germano. En la zona a car-
go de Estados Unidos, en mayo de 1948, el indice
de costo de vida s6lo estaba 31% por arriba del
nivel de 1938, mientras tanto el monto de moneda
(incluyendo los depdsitos) habia aumentado varias
veces como vimos mas arriba. La escasez alimenti-
cia era tan grande, que los fines de semana mu-
chos se dirigian a las zonas rurales para cambiar
diversos articulos por alimentos. El que fuera go-
bernador de la Reserva Federal de EE.UU., Henry
Wallich, asi lo manifiesta en su libro «Mainsprings
of the German Revival» (1955). Lo que se habia
impuesto era el trueque. Esto también se impuso
en las transacciones entre distintas empresas, a
tal punto que muchas de ellas tenian un especia-
lista en ‘compensacion’.

Recordemos que la economia alemana desde
1936 habia caido progresivamente en un esquema
de administracion centralizada, especialmente a
través de ‘balances materiales’ para los principa-
les articulos. ElI gran economista Walter Eucken
describe en su trabajo «Sobre la teoria de la eco-
nomia de administracion centralizada: analisis del
experimento aleman» (originalmente en la publi-
cacion Economica, agosto 1948) como funcionaba
la planificacion en el sector del cuero. Esto llevd
paulatinamente a una politica de racionamiento
cada vez mayor.

La fuerte emision monetaria y los controles de
precios dieron lugar a una inflacién reprimida que
continud hasta mediados de 1948.

Fue importante que un grupo de economistas
de la Universidad de Friburgo, liderado por el men-
cionado Eucken, B&hm y algunos otros (como
Wilhelm Ropke, que vivia en Suiza), sembraran las
ideas de libertad, a costa de su propia vida, en un
momento en que la intolerancia del nazismo se
hizo cada vez més evidente.

Esos economistas estuvieron de acuerdo en dos
medidas fundamentales para restablecer el equili-
brio de la economia: a) una reforma monetaria de
puncion para reducir la cantidad de dinero y b)
una reforma econdmica eliminando los controles
de precios. Sobre la primera medida habia acuer-
do también en las autoridades aliadas, no asi sobre
la segunda reforma.

El 20 de junio de 1948 las autoridades de ocu-
pacion llevaron a cabo la reforma monetaria (Plan
DODGE), operacion sumamente compleja que se
aplico en varias etapas. Finalmente hubo una con-
traccion del 93% en la cantidad de moneda. El
Reichsmark fue sustituido por el Deustche-Mark.
Esta medida no fue totalmente indolora ya que se

tendria que haber acompafiado con una medida
de compensacién en materia patrimonial, lo que
no se llegd a realizar por su complejidad. Por otro
lado, ante la falta de liquidez que se produjo al
comienzo de la reforma hubo que emitir moneda
para que la economia no terminase en un colapso.

La segundo medida la llevé a cabo el Director
de economia de la Bizona, Ludwig Erhard que par-
ticipaba de las ideas de libertad econémica, que
después, en 1949, fue nombrado Ministro de Eco-
nomia de Alemania Occidental. Existe un didlogo
interesante sobre la eliminacion del control de
precios y el racionamiento entre el General Clay
gue estaba a cargo de la Bizona y Erhard:

Clay: «Herr Erhard, my advisers tell me what
you have done in a terrible mistake. What do you
say to that?»

Erhard: «Herr General, pay no attention to
them. My advisers tell me the same thing».

En su libro «Bienestar para todos», Erhard ma-
nifiesta que tird la lista de controles de precios a
la basura, sin dejar de guardar una copia por lo
gue pudiese pasatr.

Conjuntamente con las dos medidas anterio-
res, hubo una disminucién importante en el im-
puesto a las ganancias. Todo ello permitié la capi-
talizacion de las personas y empresas.

El cambio fue rapido y rotundo. En poco tiem-
po, los articulos que estaban acaparados y que
nadie podia conseguir salieron de sus guaridas
tratando de cambiarse por la nueva moneda que
era ahora lo que escaseaba. Los precios aumenta-
ron en un comienzo pero a partir de 1949 se
estabilizaron, mientras tanto la economia habia
crecido desde julio a fin de afio en alrededor de
un 50%.

En el periodo 1949-1960 la economia se multi-
plico casi por 3 veces. La tasa de desempleo que
era de 11% en 1950 pas6 a 1,3% en 1960 (fuente
Deutsche Bundesbank, en el tomo «Fifty Years of
the Deutsche Mark», 1999, pag. 310). Recordemos
gue el desempleo que se produce en los afios 1949-
50 se debi¢ fundamentalmente a la fuerte entrada
de alemanes que huian de la zona comunista. Ya
hacia fines de la década del 50 Alemania necesita-
ba mano de obra que provenia de Italia, Turquia,
Espafia y otros paises.

El Deutsche-Mark se valoriz6 tanto, debido a
su estabilidad, que fluian millones de délares hacia
Alemania y el gobierno, en varias oportunidades
tuvo que revaluar su moneda para evitar la llamada
‘inflacién importada’.

Pensandolo bien, si hubo un milagro: el de la
sensatez y la cordura.
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DISTRIBUCION MODAL DEL
TRANSPORTE DE GRANOS EN
EE.UU.

En este articulo se sintetizan los aspectos prin-
cipales del informe «Transportation of U.S. grains
- A modal share analysis 1978-2010 Update» pu-
blicado en marzo de este afio por el Agricultural
Marketing Service del Departamento de Agricultu-
ra de los Estados Unidos (USDA).

En dicho trabajo se examinan las tendencias
en el tipo de transporte utilizado para mover los
granos producidos en los Estados Unidos, tanto
para el consumo interno como para destino final
de exportacién. El analisis del movimiento final del
transporte de granos por modo provee informa-
cion acerca de los cambios en el market share de
cada modo de transporte. En el documento, la
«participacion modal» describe la porcién del to-
nelaje total de granos movidos por barcaza, ferro-
carril o camion.

Debe destacarse que el trabajo cita que los
granos considerados son el maiz, trigo, soja, sorgo
y cebada, ya que se asume que representan la
totalidad de los movimientos de granos.

Con relacion a la metodologia utilizada para la
estimacién de los tonelajes de granos transporta-
dos por modo, se sefiala que su medicidn esta limi-
tada por la ausencia de informacion sobre el volu-
men total de los movimientos por camién. En cam-
bio, si cuenta con datos confiables de los movi-
mientos por barcazas y por ferrocarril.

El esquema siguiente ayudara a la comprension
del mecanismo de estimacion de los tonelajes trans-
portados por cada modo:

De acuerdo con el informe, en el afio 2010 se
transportaron un total de 514.026 miles de to-

interno la participacion de cada modo fue del 22%
para el ferrocarril, 1% para las barcazas y 77% el
camion.

De acuerdo con los datos del informe, la par-
ticipacion promedio de cada modo en los ultimos
cinco afios no cambia significativamente: 32% el
ferrocarril, 13% las barcazas y 55% el camion.

Sin embargo, de acuerdo con los datos de la
figura 5 del informe que muestra la serie desde
1978 hasta 2010, se observa una tendencia des-
cendente en la participacion del ferrocarril y las
barcazas. Dicha participacion rondaba el 50 y 20
por ciento respectivamente al comienzo de la se-
rie. Por su parte, la participacion del camion ha
ido en franco ascenso, ya que en 1978 era de alre-
dedor del 30%.

Cabe sefialar que, ain tomando la participa-
cion de cada modo en el transporte total de gra-
nos tanto para consumo interno como con desti-
no final de exportacion, la distribucion modal en
Estados Unidos sigue siendo mas favorable al ferro-
carril y las barcazas que en nuestro pais, ya que el
promedio de los altimos cinco afios fue de 32 y 13
por ciento en EEUU, respectivamente, mientras
que en Argentina ronda el 16 y 1 por ciento, en
cada caso.

La mayor participacion del camion en el total
del transporte de granos se debe a que la produc-
cion con destino al mercado interno en los Esta-
dos Unidos es mucho mayor que en Argentina, ya
que en 2010 alcanzé en dicho pais el 73%, mientras
que en nuestro pais se ubicaria en el orden del
22%. Esto implica que los destinos de la mercade-
ria americana estan mas cerca del lugar de pro-
duccion, lo que hace que el camion se vuelva un
medio mas competitivo, entre otras cosas por su
mayor flexibilidad.

neladas, de la cuales 376.926 miles de tonela-

das fueron con destino final al mercado inter-
no y 137.100 miles de toneladas con destino

final a la exportacion. De estos totales el 29%

fue transportado por ferrocarril, el13% en bar-
caza y el 58% en camion.

Sin embargo, la participacién de cada
modo cambia de manera significativa cuando

se discrimina entre el transporte de granos
con destino a la exportaciéon y al mercado

doméstico. En el primer caso, la participacion

del ferrocarril en 2010 ascendié al 50%, las bar-
cazas al 45% mientras que el camion participé

Movimientos Movamientos Mosamiertos
totales -| para exportacion |=|consuno domésticol
Totd Exportacion Doméstico

Ferrocarnl - F errocarrl = Ferrocarril
Totd Exportacion Doméstico
Barcara - Barcaza = Barcaza
Totd Exportacion Doméstico
C amion Camion Camion

sélo con el 6%. Mientras que para el mercado
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RENDIMIENTO EN BIODIESEL DE
DISTINTOS CULTIVOS

En un trabajo dedicado a la Jatropha Curcas
de la Facultad de Ingenieria de la UBA se publica
un cuadro con los rendimientos en biodiesel de
distintos cultivos. Veamos lo que alli se dice:

a) Jatropha: el rendimiento es de 2.500 kg/ha.
El porcentaje de aceite en semilla es de 55%. El
rendimiento en kg de aceite es de 1.375/ha. Litros
de aceite/ha (0,93 kg/litro) son 1.478. El factor de
conversion a biodiesel es de 0,96 y los litros de
biodiesel por hectarea son 1.419.

b) Ricino (Tartago): el rendimiento es de 2.500
kg/ha. El porcentaje de aceite en semilla es de
50%. El rendimiento en kg de aceite es de 1.250/
ha. Litros de aceite/ha (0,93 kg/litro) son 1.344. El
factor de conversion a biodiesel es de 0,96 y los
litros de biodiesel por hectarea son 1.290.

c) Colza: el rendimiento es de 1.800 kg/ha. El
porcentaje de aceite en semilla es de 50%. El ren-
dimiento en kg de aceite es de 900/ha. Litros de
aceite/ha (0,93 kg/litro) son 968. El factor de con-
version a biodiesel es de 0,96 y los litros de
biodiesel por hectarea son 929.

d) Girasol: el rendimiento es de 1.950 kg/ha. El
porcentaje de aceite en semilla es de 45%. El ren-
dimiento en kg de aceite es de 878/ha. Litros de
aceite/ha (0,93 kg/litros) son 944. El factor de con-
version a biodiesel es de 0,96 y los litros de

indices de Precios ROSGAN®

PIRC

Rem Fecha | PIRI ($/kg) ($/cabeza)

29 may-11 10,23 3.086,73
30 jun-11 10,08 3.126,65
31 jul-11 10,55 3.273,38
32 ago-11 11,18 3.035,97
33 sep-11 11,39 3.341,84
34 oct-11 10,96 3.082,20
35 nov-11 10,59 3.134,41
36 dic-11 10,23 2.789,26
37 feb-12 10,16 2.232,23
38 mar-12 10,92 3.011,68
39 abr-12 10,67 3.346,57
40 may-12 10,65 2.976,90

Fuente: Instituto de Investigaciones Econémicas
(FCEYE) de la Universidad Nacional de Rosario

biodiesel por hectarea son 906.

e) Soja: el rendimiento es de 2.700 kg/ha. El
porcentaje de aceite en semilla es de 18%. El ren-
dimiento en kg de aceite es de 486/ha. Los litros
de aceite/ha (0,93 kg/litro) son 523. El factor de
conversion a biodiesel es de 0,96 y los litros de
biodiesel por hectarea son 502.

f) Cartamo: el rendimiento es de 1.100 kg/ha.
El porcentaje de aceite en semilla es de 35%. El
rendimiento en kg de aceite es de 385/ha. Los
litros de aceite/ha (0,93 kg/litro) son 414. El fac-
tor de conversion a biodiesel es de 0,96 y los litros
de biodiesel por hectarea son 397.

Los nameros anteriores no pretenden ser ab-
solutos dado que otras fuentes arrojan algunas di-
ferencias. En otra fuente el primer lugar lo ocupa-
ria el aceite de palma con 4.752 litros por hecta-
rea y en segundo lugar el rendimiento de combus-
tible de algas con alrededor de 3.000 litros.

ROSGAN® CONSOLIDA SU
LIDERAZGO

Entre el 15 y el 18 de mayo ROSGAN® tuvo su
remate n°® 40 donde se pusieron a la venta 32.406
cabezas, representando una caida del 21% respec-
to al volumen ofertado el remate anterior, pero un
12,5% superior al del remate de mayo de 2011. Por
otra parte, de total de cabezas ofrecidas se han
vendido efectivamente el 75% de las mismas.

Con lo anterior, a la fecha se han puesto a la
venta en Mercado Ganadero de Rosario SA un to-
tal de 899.895 cabezas, de las cuales se vendieron
efectivamente 752.821 o un 83,66 por ciento. De
ese total, casi un cuarto de la hacienda corres-
ponde a terneros, siguiéndole por orden de im-
portancia terneros/as y terneras. La sumatoria de
esas tres categorias representa el 57% del total
puesto a la venta lo cual pone de manifiesto la
relevancia de nuestro mercado para la formacion
y difusion de precios en esta etapa de la
comercializacion.

En cuanto a la procedencia de la hacienda, en
estos 40 remates Corrientes, Santa Fe y Entre Rios
representan, en ese orden de importancia, mas
del 75% de la hacienda vendida mientras que Bue-
nos Aires participa con el 8,8%.

En relacién a los precios, pudo verificarse en
el altimo remate que tanto el Precio indice
ROSGAN® de cria (PIR-C) como el de invernada
(PIR-1) cayeron, aunque la baja del primero sobre-
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pasé al segundo. Considerando que desde que
comenzara a calcularse el indice en septiembre
de 2009 el promedio de las categorias de cria au-
mentd un 350% mientras que el de invernada lo
hizo un 280%, el movimiento del mes de mayo ha
contribuido a reducir el margen entre ambas ca-
tegorias pero no deja de ser pertinente notar que
el precio de los animales méas jovenes se
incrementd en estos dos afios y medio mas de lo
que lo hicieron los animales terminados para fae-
na. Lo anterior puede representarse mediante el
siguiente grafico que refleja las variaciones de
ambas series respecto a al mes base de septiem-
bre de 2009.

En particular, el PIR-1 qued6 en el remate de
mayo en $ 10,62 por kilo, con una caida del 0,19%
respecto al remate anterior, aunque dicho valor
es aun un 4,11% superior al de mayo del afio pasa-
do. Mientras tanto, el PIR-c cay6 un 11,05% res-
pecto al remate del mes de abril quedando en
mayo a $ 2.976,90 por cabeza, valor que represen-
ta simultdneamente una pérdida del 3,56% en rela-
cion al registrado al mismo mes del afio anterior.

La semana que viene tendremos una nueva edi-
cion del Remate del Mercado Ganadero de Rosa-
rio SA que se desarrollara entre los dias miércoles
13 y viernes 15 de junio, donde se pondran a la

venta 23.573 cabezas.

Este 4lavo Remate traera la novedad de un
horario extendido ya que el mismo se ampliara de
9:00 a2 13:00 h y de 13:30 a 21:00 h, siempre por la
pantalla de Canal Rural.

Los volumenes por categoria puestos a la venta
seran los siguientes: terneros 6.119, terneras 3.102,
terneros y terneras 4.805, novillitos de invernada
870, novillos de invernada 1042, novillos de expor-
tacion 7, terneros y novillitos Holando 806, novi-
llos Holando 35, vaquillonas Holando 8, vaquillonas
de invernada 1.416, vaquillonas prefiadas 948,
vaquillonas para cria 65, vacas gordas 136, vacas
entoradas 76, vacas de invernada 1.670, vacas con-
serva 87, vacas con garantia de prefiez 2.016, va-
cas con cria al pie 344, toros 9 y equipos 12.

TRIGO

Mercado frenado y con gran incertidumbre

La primera semana completa del mes de junio
finaliz6 con una recuperacion de los precios ex-
ternos, castigados tras diez dias de mayoria de bajas.
Sin embargo, esta tendencia tuvo escaso impacto
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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 07/06/2012

FESERVA
ExCEBNA

PESERYA
sBUNDANTE
RESERVA
L
l RESERVA

ADESUADA

FESERVA
FE3ULAR

RESERVA

DIAGNOSTICO: Entre el jueves 31 de mayo y el miércoles
6 de junio solo se registraron algunas precipitaciones
muy débiles y aisladas en la region GEA. El registro mas
importante fue de tan solo 2,4 mm en Baradero, provin-
cia de Buenos Aires. En general, las escasas lluvias se
concentraron sobre el sur de GEA, mientras que en el
resto de la region las mismas fueron nulas en todo el
periodo. En cuanto a las marcas térmicas, los valores
maximos se mantuvieron entre los 22 y 25°C en prome-
dio, siendo muy homogéneos en toda la region. El valor
mas elevado fue de 25,8°C en las localidades de Idiazabal
y Pozo del Molle, ambos en la provincia de Cérdoba. Cabe
destacar que estos valores se concentraron en la prime-
ra mitad de la semana, ya que luego el ingreso de una
masa de aire muy frio provocé un significativo descenso
térmico. En cuanto a las temperaturas minimas, éstas
estuvieron por debajo de los de la semana pasada y muy
inferiores a los valores normales para el mes en curso,
con un promedio entre -2 y 1°C. El registro mas bajo, de
3°C bajo cero, se dio al final del periodo y se midi6 en
tres localidades, Hernando, Bengolea y Guatimozin, to-
das en la provincia de Cérdoba. Con las condiciones pre-
sentadas, y aun a pesar de las escasas precipitaciones
acontecidas en los ultimos dias todavia se mantiene una
buena reserva hidrica en gran parte de la zona, espe-
cialmente en toda la franja este y sur de GEA, mientras
que en la zona noroeste, los suelos presentan reservas
entre regulares y adecuadas. Si bien las fuertes heladas
afectaron toda la zona, la misma no es tan perjudicial
debido a que aln no comenzé la nueva campafia. Pensan-
do en la fina 2012/2013, la situacién es muy buena sobre
toda la region GEA. A partir de ahora, para que la hume-

dad del suelo sea 6ptima en el comienzo de la nueva
campafia las precipitaciones deberian mantenerse den-
tro de los parametros normales. Con la situacion actual,
no se necesitarian lluvias en los proximos 15 dias, salvo
en el noroeste de GEA, donde se requieren alrededor de
40 mm en las préximas dos semanas para que se optimice
la situacion del suelo. ESCENARIO: La semana compren-
dida entre el jueves 7 y el miércoles 13 de junio comen-
zara con la presencia de una masa de aire muy frio y
seco. La misma provocara heladas intensas en forma
generalizada durante el jueves y viernes perdiendo fuer-
za a partir del fin de semana. Posteriormente el viento
rotara al sector este y luego al norte, lo que favorecera
el paulatino ascenso de las marcas térmicas. En cuanto a
la oferta de agua, sera muy escasa, con algunas precipi-
taciones de acumulados muy pobres hacia el final del
periodo debido a la llegada de un sistema frontal entre el
martes 12 y miércoles 13 que podria desarrollarse en
forma de lluvias y algin chaparrén aislado. Como se dijo
con anterioridad, lo mas destacado de la semana seran
los bajos registros térmicos que predominaran especial-
mente durante la primera mitad de la semana, con valo-
res minimos muy inferiores a los parametros normales
para la zona. En cuanto a la cobertura nubosa, se prevé
que gran parte de la semana se mantenga con poca nu-
bosidad, hasta por lo menos el martes 12, momento en
gue se aproxime a la region el sistema frontal. La circu-
lacién del viento también sera variable, ya que comen-
zara predominando del sector sur y luego rotara al este,
para finalizar el periodo con viento del sector norte,
con leve a moderada intensidad. El contenido de hume-
dad en las capas bajas de la atmdsfera sera muy escaso

RESERVA
ExcEINA
FESERVA
aEunDanNTE
FESERVA
aPTime
FESERVA
apECUADA

PESERVA
RESLLAR

FESERVA
Eocasa

y solo hacia el final de la semana de pronéstico comenza-
réd a aumentar lentamente, debido a la presencia de viento
norte, que aporta humedad desde el norte del palis.

MAPA DE AGUA UTIL PARA
PRADERA PERMANENTE AL 31/05/2012

www.bcr.com.ar/gea
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en el plano local, en donde la extension al nivel
nacional del cese de comercializacion propuesto
por las entidades gremiales impuso un freno a la
actividad del mercado.

En Chicago los contratos de trigo blando finali-
zaron la semana con alzas promedio de u$s 6/ton,
mientras que -en su debut- los futuros del Mar
Negro registraron escasos negocios, ajustando el
viernes en u$s 254,5/ton con entrega en julio. En
Kansas las subas llegaron a u$s 7/ton. En los mer-
cados europeos los precios también se mostraron
firmes.

De todos modos las subas externas se vieron
limitadas por la presion generada por el avance de
la cosecha norteamericana, que introduce un sen-
timiento de abundancia de mercaderia. Los traba-
jos de recoleccion de trigo rojo duro de invierno
se acercan a un tercio del area proyectada. Se-
gun el USDA, los estados de Arkansas, Oklahoma,
Texas y Missouri son los que registran el mayor
adelanto en los trabajos. Si bien algunas lluvias
podrian retrasar la evolucion de la recoleccion
durante la préxima semana, en principio, las con-
secuencias no serian severas.

Asimismo, los vaivenes en la confianza inversora
esta vez contribuyeron a generar un sostén para
los precios de este cereal. Las diversas sefiales
qgue transmitieron los lideres de la zona euro so-
bre su compromiso con la estabilidad financiera
de la regién y la noticia de que China redujo hasta
6,31% la tasa de interés renovaron el apetito por
el riesgo y condujeron a un debilitamiento del
dolar tras su reciente revalorizacion. Sin embargo,
las evidencias mencionadas ponen de manifiesto
que la situacion de la economia mundial es extre-
madamente fragil, algo que resulta potencialmen-
te riesgoso para los mercados de commodities.

Hacia el final de la semana el panorama opti-
mista parecia desvanecerse, ante la emergencia
de algunas noticias desalentadoras sobre la mar-
cha de la economia mundial. El viernes trascendid
qgue el gobierno espafiol pediria ayuda para

Complejo Trigo: ROE Verde al 07/06/2012

recapitalizar sus bancos, al tiempo que se supo
que tanto en Estados Unidos como en Alemania se
redujeron las importaciones, una sefial de que
ambas economias comienzan a sentir los efectos
de la crisis de deuda de la zona euro.

En este contexto de gran incertidumbre, es
dificil avizorar un futuro para los precios interna-
cionales. En consecuencia, el foco del mercado
se orienta al corto plazo. La proxima brdjula la
proveera el USDA, cuando en su informe de Oferta
y Demanda del martes brinde nuevas pistas sobre
las perspectivas productivas del ciclo 2012/13.

En el mercado internacional comienza a tomar
relevancia la caida en la intencién de siembra de
trigo de nuestro pais, que a lo largo de la historia
supo ser uno de los exportadores mas importan-
tes. Nuevas evidencias sobre una drastica reduc-
cién del area de cobertura para el ciclo venidero
comienzan a encender luces amarillas en los mer-
cados internacionales y entre nuestros principa-
les compradores, entre los que se destaca Brasil.

Segun sefialé el jueves la Bolsa de Cereales,
hasta mediados de semana el adelanto en los tra-
bajos de siembra llegaba al 15% de la superficie
estimada por aquella entidad, en torno a 3,8 millo-
nes de hectareas. Sin embargo, el panorama sigue
siendo muy incierto. En la provincia de Buenos
Aires entre un 5y 10% del &rea triguera se en-
cuentra comprometida por el agua, mientras que
el norte del pais la caida amenaza con ser muy
pronunciada. El recuerdo de la campafia 2008/09
se hace cada vez més presente.

En cuanto al flujo de negocios local, el merca-
do se vio condicionado por la propuesta de las
entidades gremiales interrumpir la comercializacion
por siete dias, llevando a todo el pais la medida de
fuerza iniciada en la provincia de Buenos Aires. La
iniciativa entrd en vigencia a las cero horas del dia
miércoles y tuvo un considerable impacto en el
interés vendedor. Como consecuencia de ello, el
mercado operé lejos de su potencialidad y con un
volumen notablemente bajo de operaciones de

Fecha de emision TRIGO HARINA TRIGO SUBPRODUCTOS TRIGO
ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL ROE 45 ROE 180 TOTAL
Total 2010 66.106 4.764.504 4.830.610 172474 678.032 850.506 75.985 1.188 77173
Total 2011 327.927 6.912.186 7.327.195 747524 187.236 934.760 118.597 4,566 123.163
ene/12 189.549 885.589 1.075.138 73.563 12.431 85.993 13.424 13.424
feb/12 149.017 735.242 884.259 56.948 11.133 68.081 7.372 112 7.484
mar/12 176.662 4.148.020 4.324.682 54.548 4226 58.774 12.596 54 12.650
abr/12 17.986 607.521 625.507 60.409 7.642 68.051 11.309 162 11.471
may/12 26.353 19.182 45535 49.423 2.757 52.180 8.788 8.788
jun/12 7.700 2.014 9.714 18.377 1.781 20.158 1.965 54 2.019
Sem al 07/06 7.700 1.154 8.854 15.729 768 16.497 1.965 1.965
Total 2012 567.267 6.397.568 6.964.835 313.267 39.969 353.236 55.454 382 55.836

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGYP (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca). Trigo baja proteina: autorizaciones por 1.195.562 tn en 2011; 27.300 tn

en lo que va del 2012.
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trigo.

El detonante de la protesta fue el avance de la
presion fiscal sobre los productores de la provin-
cia de Buenos Aires y Entre Rios.

En este contexto, algunos compradores -muy
necesitados de la mercaderia- buscaban realizar
negocios e incluso mejoraron los precios para in-
ducir a los vendedores a desprenderse del cereal.
Fue asi que por trigo en condicion cdmara se pa-
gaban u$s 155/ton hacia el final de la semana, mien-
tras que ese precio mejoraba hasta u$s 165/ton
por trigo con proteina 10,5% y PH 78. No obstante,
la oferta permanece retraida y sin animo para des-
prenderse del cereal.

Una evidencia del impacto causado por la me-
dida fuerza surge del anélisis del ingreso de camio-
nes con trigo a las plantas y puertos de la region
del up river Parana. Durante el mes de mayo, el
ingreso diario de camiones con trigo promedi6 569
unidades, pero cay6é bruscamente hasta 255 en la
mafiana del jueves y 157 en la del viernes, segin
datos publicados por Williams Entregas. En los pri-
meros tres dias de la semana el ingreso habia
promediado 583 unidades.

Cabe esperar que haya un reverdecimiento de
los negocios a mediados de la semana entrante,
cuando las entidades rurales se decidan por otras
vias para encauzar la propuesta.

MAIZ

Recuperacion del maiz en CBOT; sin mercado
local

Los futuros de maiz cotizantes en CBOT expe-
rimentaron una notable recuperacion durante los
ultimos dias, luego de alcanzar minimos del ultimo
afio y medio hacia finales de la semana pasada. El
contrato con vencimiento en julio ajusto este a
viernes a u$s 235,4/ton, finalizando la semana con
una suba de u$s 18,3/ton. Se trat6 de la mejora
semanal mas significativa del ultimo afio.

Los precios externos siguen con atencion los
fundamentos climéaticos que se verifican en las pri-
meras etapas de desarrollo de los cultivos norte-
americanos, pero también la evolucion de la eco-
nomia internacional, que luce en estado critico.
El termdmetro del sentimiento inversor sigue sien-
do el valor del dolar frente a otras divisas, cuyos
vaivenes producen considerable impacto sobre los
mercados de commodities.

Respecto de la situacion de los cultivos en Es-

tados Unidos, el panorama sigue siendo muy
auspicioso y comparativamente superior al del afio
precedente. El pasado lunes el USDA dejé sin cam-
bios su céalculo de la superificie maicera en estado
bueno o excelente, estimada en el 72% del total.
Este guarismo sorprendié a muchos analistas, que
esperaban que el calor y la falta de lluvias se tra-
duzcan en un deterioro de las plantas. A la misma
altura del afio pasado sélo el 67% del maiz se en-
contraba en condicion tan favorable.

Durante los ultimos dias continu6 el clima seco
y las temperaturas fueron en aumento en el medio
oeste, s6lo destacandose algunas precipitaciones
en el delta a mediados de semana. Las temperatu-
ras comienzan a superar los 30°C y las préximas
lluvias recién llegarian a mediados de la semana
entrante, estimandose que rondaran los 25 mili-
metros en las principales zonas. Las alarmas ain
no se encienden porque en algunos casos resta
un mes para que las variedades mas adelantadas
comiencen a atravesar la etapa critica de deter-
minacién de los rindes. Debe recordarse que se
estima una produccion de maiz superior a 370 mi-
llones de toneladas en el pais del Norte.

Segun reportes de diversas agencias meteoro-
légicas, las lluvias no seran suficientes para calmar
la preocupacién de algunos productores, al mar-
gen de que sélo estardn limitadas al estado de
Wisconsin, el oeste de Missouri y el sur de
Minnesota, lowa y Kansas. Cerca de un tercio del
cinturon maicero sufre la falta de humedad de los
suelos. Si bien las temperaturas seran moderadas
durante ese lapso, la proximidad del periodo de
polinizacién es un dato a tener presente.

Los precios encontraron sostén en el ajustado
balance de oferta y demanda de Estados Unidos.
Debe recordarse que las existencias de maiz son
extremadamente limitadas, ya que el efecto com-
binado de dos campafias con rindes por debajo
del potencial y gran firmeza en el consumo llevd
los inventarios a su nivel mas bajo de las tltimas 16
campafias.

Brasil, en cambio, experimenta una situacion
bien distinta para su maiz. Por primera vez en diez
afios logré producir un mayor volumen del cereal
gue de soja, convirtiéndose en un exportador de
relevancia mundial. Segun datos de CONAB, du-
rante el ciclo actual el pais sudamericano alcanzo
una produccién de 67,8 millones de toneladas y
exportara mas de un 15% de ese total, siendo los
paises de cercano oriente y Europa sus principa-
les compradores. Segun indicé su Ministro de Agri-
cultura, Brasil deberia gestionar a la brevedad el
visto bueno para embarcar maiz a China, a fin de
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consolidar su posicién
como participante activo
en el comercio internacio-
nal de este producto.

14.000

Maiz: Compras a precio y por fijar al 30/05

[0 Suma de Compras Precio Firme Exportacion

M Suma de Compras Por Fijar Exportacion

12.000

En cuanto a la situa-
cién de mercado de nues-
tro pais, los fundamentals

10.000 —

parecen haber desapare-

cido de la escena, dejan-
dole su lugar a cuestiones
de otra indole. El hecho

8.000 —

6.000 —

mas saliente de la semana
fue el cese de comerciali-

Miles de toneladas
10.826

4.000 +—

9.691
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9.394
10.891

zacion que propusieron las

nti remial r-
entidades gremiales a pal 2.000 1|

tir del dia miércoles, cuyo
efecto fue una clara

4.943

desaceleracion en el ritmo

de negocios. 2006/07

2007/08

2008/09 2009/10 2010/11  2011/12

Durante los ultimos dias
el mercado que se desarrolla en el recinto de la
Bolsa oper6 con una presencia disminuida de ope-
radores y con un evidente desinterés en la reali-
zacion de negocios, profundizandose la tendencia
que se percibia en semanas precedentes. No hubo
compradores que realizaran ofrecimientos abier-
tos por maiz, tanto por el lado de la exportacion
como del consumo. En consecuencia, el mercado
fisico de granos se quedo sin una referencia visi-
ble del valor de mercado.

En cambio, en los mercados a término, pudie-
ron conocerse algunas operaciones. Entre las tres
ruedas de final de semana se negociaron 1.410 to-
neladas en futuros de maiz con entrega en junio
en ROFEX, a valores ubicados entre 148 y 152,5
dolares por tonelada. En MATBA, en tanto, el con-
trato con vencimiento en junio no tuvo negocios
pero si el maiz con entrega en julio, que oscilo
entre u$s 152,5 y 155/ton con 10.400 toneladas
operadas.

Dado que se cree que el paro convocado por
las entidades de la Comision de Enlace no se ex-
tenderd més alla del martes préximo, hacia finales
de la préxima semana se contard con un panorama
de situacion més aclarado. El punto de inflexion
continda siendo la fecha estipulada para la libera-
cion de nuevos ROE, que en principio esta pautada
para el 19 de junio.

En la segunda quincena de mayo se habia ace-
lerado el ritmo de emisién de ROES, otorgandose
cerca de 1,8 millones de toneladas a distintos par-
ticipantes del mercado. Los principales recepto-
res fueron Cargill con 380.000 toneladas y Louis
Dreyfus Commodities, que recibi6 cerca de 224.000

toneladas. En cambio, en la primera semana de
junio el ritmo de emisiones cayé a menos de 20.000
toneladas diarias. Resulta necesario garantizar un
saldo exportable lo suficientemente amplio como
devolverle al mercado la fluidez que ha perdido
producto de las intervenciones.

SOJA

La suba de precios no atrajo negocios locales

En Estados Unidos la semana fue de franca re-
cuperacion para el precio de la soja que volvio a
superar los US$ 520 por tonelada luego de un mes
de mayo alicaido, mientras que en Argentina la
comercializacion se vio formalmente interrumpida
por un paro convocado desde la Mesa de Enlace.

En este sentido, la gran novedad del mercado
local en la semana ha sido el nuevo cese de la
comercializacién de granos, carnes y productos
agropecuarios no perecederos, que si bien ha te-
nido como disparador el incremento del impuesto
inmobiliario de la provincia de Buenos Aires se ex-
tendi6 a partir del miércoles a todo el pais.

Esta situacion coyuntural se reflejo en nues-
tro recinto dando lugar a un volumen de negocios
muy bajo, que agrava la ya resistencia de los
oferentes a desprenderse de la mercancia ante
una combinacion de expectativas alcistas de pre-
cios y la dificultad para el productor promedio de
acceder a vehiculos alternativos de ahorro. Es por
ello que, dentro de sus posibilidades, opta por
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MERCADO DE COMMODITIES

Soja 2011/12: Indicadores comerciales

30/05/2012 2011/12 Prom.5
Produccion 40,90 46,04
Compras totales 26,12 24,04
64% 52%

Precios por fijar 6,51 6,81
16% 15%

Precios en firme 19,61 17,23
48% 3%

Falta vender (*) 13,7 20,8
Falta poner precio (*) 20,2 27,6

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

conservar la mercaderia vendiendo so6lo lo nece-
sario para cubrir sus gastos.

En relacién al primer punto, las subas que algu-
nos operadores proyectan para la oleaginosa se
sustentan en una combinacién de oferta ajustada
a nivel global como consecuencia de la sequia que
afect6 a las principales regiones productoras de
Sudamérica y una firme demanda externa, espe-
cialmente desde China. Ademas, se ha partido de
previsiones optimistas para los rindes de Estados
Unidos que, en caso de verificarse escasas lluvias
podria dar lugar inevitablemente a un nuevo re-
corte de las expectativas de produccion.

Si bien este escenario se sustenta en solidos
fundamentals, no debe dejar de advertirse sobre
el peligro de una potencial liquidacion de contra-
tos en caso de que se confirme una desaceleracion
del crecimiento econémico global, maxime cuan-
do los fondos especulativos mantienen un fuerte
posicionamiento comprado en futuros de soja.

Para dimensionar el punto anterior basta apun-
tar que en Chicago el tonelaje de soja negociado
equivale a aproximadamente 74 veces la produc-
cion estadounidense de la oleaginosa, o0 25 veces
el volumen de oferta mundial. Incluso si se cubrie-
ra el 100% de la cosecha (asuncion, desde ya, en
nada realista) la mayor parte del volumen corres-
ponde a fondos que apuestan al commodity bien
como reserva de valor, bien como vehiculo de in-
version.

Si las expectativas de los especuladores cam-
biaran, bien sea porque se agravan los problemas
en Europa, Estados Unidos o China y prefieren huir
a activos mas conservadores, bien sea porque el
crecimiento de los paises emergentes se desacelera
limitando sus compras de alimentos o porque una
revalorizacién del dolar le quita atractivo a los
commodities como refugio contra la inflacién, la

ola de ventas podria ser suficiente

MTm para sobre-compensar el efecto al-
2010/11 cista de los mencionados factores
50.00 fundamentales.

' En la semana, los rumores acer-
24,51 ca de que la Union Europea podria
49%  estar estudiando un programa de
7.96 incentivo econdmico para darle un
16% impulso a la salida de la crisis finan-

% ciera renové el optimismo de los
16,55 inversores consolidando nuevas su-
33%  bas en el mercado externo. Ademas,
243 se sumo el recorte de la tasa de in-
32,2 terés de referencia en China como

parte de una politica monetaria

expansiva que busca reactivar la ac-
tividad. De este modo, Chicago ha terminado por
primera vez en tres semanas con una recupera-
cion de los precios.

Por otro lado, la firmeza del mercado disponi-
ble de Estados Unidos donde los productores tam-
bién optan por retrasar sus ventas a la espera de
mejores precios y la demanda externa se muestra
firme, conociéndose importantes ventas a China,
ha sumado impulso al mercado de Chicago. Debe
considerarse, ademas, que las previsiones de un
balance de oferta y demanda ajustado hasta que
entre la cosecha sudamericana 2012/13 al merca-
do ha llevado a Oil World a estimar que las ventas
externas estadounidenses podrian aumentar un 40%
entre septiembre de este afio y febrero de 2013.

Considerando el contexto expuesto ut supra,
estamos en condiciones de comprender mejor que
si bien los pocos precios conocidos en la semana
han mostrado una mejora respecto a la semana
anterior alcanzando los $ 1.520, la combinacion de
expectativas alcistas de precios y paro de la
comercializacién con retirada de vendedores cla-
ves como son las cooperativas del recinto, el volu-
men ha probado ser muy magro.

Sera menester observar como continua el mer-
cado la proxima semana cuando se combine el fin
del paro previsto a partir del miércoles, junto con
la publicacion de un nuevo informe de estimacio-
nes de oferta y demanda global del USDA prevista
para el martes, atento también a la evolucion del
conflicto camionero en reclamo de mejores sala-
rios. Este combo incierto ha probado ser adverso
a la hora de convencer al productor de despren-
derse de su mercaderia.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Fecha Operacion 01/06/12 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro
Maiz duro

Girasol 1.500,67

Soja 1.479,00 1.470,00 1.492,00 1.480,33 1.436,61 3,0%

Sorgo 600,00 600,00 600,00 600,00 797,02 -24,1%

Bahia Blanca
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.325,00 1.325,00 1.425,63 -1,1%
Soja 1.431,19

Cérdoba
Trigo Duro

Santa Fe

Trigo

Buenos Aires
Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.480,00 1.480,00 1.475,66 0,3%
Soja

BA p/Quequén

Trigo duro

Maiz duro

Girasol 1.330,00 1.305,00 1.317,50 1.431,19 -7,9%
Soja 1.386,43

* 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 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07106/12 08/06/12 ologn  vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

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

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

Disponible (Exp) 380,0 380,0 380,0
Aceites (5)

Girasol crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0

Girasol refinado 4.800,0 4.800,0 4.800,0

Soja refinado 4.150,0 4.150,0 4.150,0

Soja crudo 3.500,0 3.500,0 3.500,0
Subproductos (s)

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

Soja pellets (Cons Darsena) 1.340,0 1.340,0 1.340,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 Var% 01/06/12
Trigo
Exp/GL-Tmb 10/09a10/10  Cdo. MIE us$s 155,00 150,00
Exp/GL-Tmb Sept'12 Cdo. M/E u$s 150,00 150,00
Exp/SM Dic’12 Cdo. Prot. 10,5/PH 78 u$s 165,00 165,00
Exp/SL Ene/Feb'13 Cdo. Prot. 10/ PH 78 u$s 165,00 165,00 165,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 640,00
Cons/El Fortin C/Desc. Cdo. M/E 600,00 600,00 600,00
Cebada
Exp/lLas Palmas ~ Dic'12 Cdo. PH min 62 u$s 165,00 165,00 165,00
Exp/GL Dic12 Cdo. M/E u$s 160,00 160,00 163,00
Exp/Tmb Dic12 Cdo. M/E u$s 160,00 160,00 163,00
Exp/AS Dic’12 Cdo. PH min 62 u$s 160,00 160,00 160,00
Exp/Ramallo Dic’12 Cdo. PH min 62 uss 150,00
Sorgo
Exp/SM-AS Cl/Desc. Cdo. M/E 600,00 580,00 600,00 600,00 00% 600,00
Exp/SM Abr/May'13 Cdo. Bajo Tanino u$s 14500 145,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1480,00 1465,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1480,00 1520,00 1520,00 38%  1465,00
FcalAS C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1480,00 1520,00 38%  1465,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1480,00 1465,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1480,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1370,00 1410,00
FcalLincoln C/Desc. Cdo. M/E 1320,00 1350,00 1335,00
Fca/Chivilcoy C/Desc. Cdo. M/E 1320,00 1350,00 1335,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1430,00 1500,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1430,00 1500,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. M/E 1450,00 1430,00 1500,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1410,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnfit 1450,00 1430,00 1500,00

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

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

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abiert0| 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR062012 428.660 622.631 4,528 4,529 4,534 4,523 4,521 -0,29%
DLR072012 150.405 450.893 4,597 4,596 4,598 4,590 4,588 -0,20%
DLR082012 41.185 180.541 4,668 4,669 4,669 4,660 4,660 -0,06%
DLR092012 63.780 299.759 4,740 4,742 4,742 4,733 4,734 -0,23%
DLR102012 64.392 212.183 4,815 4,820 4,820 4,808 4,808 -0,15%
DLR112012 43.445 240.018 4,895 4,895 4,898 4,886 4,886 -0,29%
DLR122012 23.372 66.758 4,960 4,975 4,975 4,966 4,970 0,30%
DLR012013 1.005 35.650 5,020 5,035 5,035 5,036 5,040 0,60%
DLR022013 1.000 41,510 5,080 5,095 5,095 5,096 5,105 0,89%
DLR032013 4.000 25.751 5,190 5,190 5,190 5,172 5,180 0,56%
DLR042013 4.400 5,250 5,278 5,278 5,265 5,265 0,84%
RFX000000 175 2.100 4,474 4,483 4,497 4,484 4,485 0,33%
ECU062012 4 3.600 5,648 5,631 5,683 5,691 5,648 0,43%
ECU092012 407 5,898 5,880 5,938 5,947 5,902 0,82%
OR0062012 633 2.465 1616,100 1620,000 1627,100 1593,100 1597,600 -1,69%
OR0092012 1620,600 1623,000 1630,000 1600,600 1605,100 -1,59%
OR0102012 1622,100 1624,000 1630,800 1603,100 1607,600 -1,56%
OR0112012 1623,600 1625,000 1631,600 1605,600 1610,100 -1,52%
OR0122012 1.848 3.408 1624,700 1627,700 1632,500 1609,500 1611,800 -1,68%
WTI112012 330 1.233 86,320 86,870 87,750 87,750 86,130 -0,01%
WTI052013 400 87,140 87,100 88,400 88,300 88,270 2,05%

AGRICOLAS En U$S/Tm
ISR062012 40 329,00 331,50 336,00 329,50 343,00 4,26%
ISR072012 860 2.294 329,50 332,00 337,20 330,00 343,90 4,40%
ISR092012 200 186 332,50 334,50 339,00 334,00 344,80 3,70%
ISR112012 452 2.239 335,00 337,00 341,40 335,70 347,00 3,67%
ISR052013 364 960 293,50 295,50 298,40 292,70 300,00 2,42%
ISR072013 20 298,50 300,50 303,00 297,00 304,00 2,01%
TRI000000 161 157,50 154,00 153,00 155,00 155,50 -1,27%
TRI062012 7 155,00 155,50
TRI072012 18 49 158,00 155,00 154,00 162,00 162,00 2,86%
TRI082012 2 159,00 156,00 155,00 162,50 162,50 2,52%
TRI092012 3 7 160,00 157,00 156,00 163,00 163,00 2,19%
TRI012013 10 387 160,00 158,70 159,00 160,00 160,00
MAI000000 266 150,50 147,00 152,50 152,50 152,00 -0,65%
MAI062012 53 147,00 152,50 152,50 152,00
MAI072012 65 150,50 151,00 153,50 154,50 155,00 3,33%
MAI042013 153,00 153,00 154,50 155,50 156,00 2,09%
SOF000000 330,50 333,50 337,50 345,00 345,00 4,23%
SOF062012 218 15 330,50 333,50 337,50 345,00 345,00 4,23%
SOF072012 514 2.824 334,70 337,00 342,00 349,00 348,00 4,13%
SOF082012 378 338,50 339,50 343,00 350,00 349,00 3,25%
SOF092012 689 339,00 340,00 344,50 351,00 350,00 3,40%
SOF112012 95 1.913 340,50 342,00 346,50 354,50 352,00 3,53%
SOF052013 31 418 297,00 298,00 300,30 306,80 302,50 2,44%
S0J000000 1.188 332,00 335,00 339,00 346,50 346,00 4,22%
S0J072012 35 142 335,50 338,00 342,70 349,50 348,80 4,03%
S0J082012 20 339,50 340,50 344,00 351,00 350,00 3,24%
S0J092012 340,00 341,00 345,50 352,00 351,50 3,53%
S0J112012 51 851 340,60 342,50 346,50 354,80 352,00 3,50%
S0J052013 43 1.254 297,40 298,50 301,00 307,40 303,50 2,53%
SOY062012 760 2.590 494,00 495,90 509,40 525,00 522,30 5,52%
S0Y102012 699 563 466,00 470,00 478,00 492,60 489,50 5,40%
SOY062013 27 27 460,40 465,40 478,00 472,70

TOTAL 828.694 2.213.235

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

Posicion Preciode  Tipode Volumen 1A por 04106/12 0510612 06/06/12 07/06/12 08106/12
Ejercicio opcion semanal posicion

PUT

ISR112012 314,00 put 2 154 1,700

ISRL12012 330,00 put 3 66 4,600
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

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

Posicién Preciode  Tipo de volumen A por 04/06/12 05106/12 06106112 07106112 08106112
Ejercicio opcion semanal posicion

CALL

DLR122012 450 cal 175 175

DLR122012 4%l 175 175

ISR112012 350,00 call 17 178 8,50

ISR112012 358,00 call 14 150 4,20

ISR112012 362,00 call 8 77 4,00

ISR112012 366,00 call 4 27 3,30

ISR112012 37000 cal 4 182 2,60

SOY102012 54000 cal 60 144 1340

S0Y102012 560,00 call 80 80 9,00

SOY102012 58000  call 60 60 6,20

SOY102012 60000  cal 80 80 4,00

"L El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

— 04706712 05/06/12 06/06/12 070612 08/06/12 var.
Posicion max  min  dima  ma  min  dima  max  min  dima  méx  min  dima  max  min  Glima  sem.
FINANCIEROS En$/US$S

DLR062012 4528 4526 4527| 4529 4527 4529) 4536 4531 4535 4533 4521 4523] 4525 4521  4521] -0,3%
DLR072012 4597 4591  4597| 4600 4590 4596 4,601 4598 4598 4596 4585 4589 4590 4,587 4,588| -0,2%
DLR082012 4670 4670 4,670 4670 4662 4665 4,674 4669 4,669 4,665 4656 4,660 4,660 4,660 4,660| 0,1%
DLR092012 4740 4736 4740\ 4742 4725 4742 4750 4742 47421 4739 4733 4733) 4735 4735 4,735 -0,2%
DLR102012 4815 4805 4815 4830 4817 48200 4820 4805 4,820 4810 4,798 4808
DLR112012 4895 4880 4,895 4905 4,885 4895 4898 4887 4898 4889 4880 4886 4,880 4,830 4,880 -0,4%
DLR122012 5030 4960 4,960 4990 4968 4975 4,980 4980 4980 4971 4961 4963 4970 4,960 4970| 0,3%
DLR012013 5047 5027 5,027

DLR022013 5105 5105 5105 0,9%
DLR032013 5220 5220 5220, 5165 5165 5,165 5161 5161 5,161

RFX000000 4509 4509 4,509 4522 4522 4522

ECU062012 5637 5637 5,637 5639 5639 5639
OR0062012 | 1619,3 16115 16115 16187 16158 16187 16364 16274 1627,4| 16098 15834 1590,5| 1596,1 15909 1596,1| -1,8%
ORO0122012 | 16323 16216 16235 1652,3 16305 1632,3| 1626,6 1601,1 1609,0/ 16120 15987 1611,8| -1,7%
WTI112012 | 86,320 85,600 86,320/ 86,870 86,850 86,870| 88,600 88,000 88,000{ 87,750 87,480 87,750| 86,130 86,130 86,130 0,0%
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR072012 3310 3293 3293| 3322 3305 3320[ 3372 3355 3372 3365 3300 3300 3459 3437 3439| 44%
ISR092012 3325 3325 3325 3380 3355 3355 3466 3450 3450| 3,8%

ISR112012 3360 3348 3350[ 3373 3360 3370/ 3414 3405 3414| 3404 3353 3357 3488 3470 347,0| 3,7%
ISR052013 2940 2930 2935 2960 2950 2955| 2985 2982 2984| 2952 2927 292,7| 3026 3000 3000 24%

ISR072013 2982 2982 2982
TRI062012 156,0 1550 1550
TRI072012 1550 1550 1550 1620 1600 162,0
TRI092012 163,0 1630 1630
TRI012013 160,0 1600 1600
MAI062012 1470 1470 1470{ 1500 1480 150,0f 1525 1500 1525 1520 152,0 152,0

SOF062012 3315 3305 3305 3335 3335 3335 3380 3375 3375 3470 3420 3460 3465 3440 3465 4,7%
SOF072012 3350 3347 3347 3375 3370 3370| 3422 3410 3420 3495 3460 3487 3498 3480 348,3| 42%

SOF112012 3405 3403 3405 3420 3420 3420 3545 3535 3545/ 3530 3530 353,0
SOF052013 3001 3001 3001 3068 3067 3068 3073 3025 3025
S0J072012 3355 3355 3355 3427 3416 3427 3500 3495 3495 3504 3500 350,0| 4,0%
S0J112012 3408 3399 3406 3425 3417 3425 3548 3548 3548/ 3549 3530 353,0| 3,6%
$0J052013 3010 3008 3008 3074 3045 3074 3060 3043 3043

SOY062012 4940 4935 4940 5005 4980 4995 5123 5066 511,7| 5250 5172 5250 5256 5224 5224 55%
S0Y102012 4676 4656 4660 4715 4695 4700 4815 4756 478,0| 4935 4892 4926| 4895 4895 4895 54%
SOY062013 4630 4630 4630

829.545 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.236.145  Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 var.sem.
Trigo BA Inmed./Disp 710,00 705,00 695,00 695,00 695,00 -2,11%
Maiz BA Inmed./Disp 720,00 720,00 720,00 720,00 720,00
Soja Ros Inmed/Disp. 1.460,00 1.490,00 1.510,00 1.530,00 1.530,00 3,73%
Soja Fab. Ros Inmed/Disp 1.460,00 1.490,00 1.510,00 1.530,00 1.530,00 3,73%
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicién \ Volumen Sem.  Open Interest[ 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 var.sem.
TRIGO BUENOS AIRES 06/2012 159,50 157,50 155,30 156,00 156,00 -2,01%
TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 15.000 101.400 159,50 157,50 155,30 156,00 156,00 -1,89%
TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 5.100 26.700 166,50 163,50 162,50 163,30 163,50 -1,51%
TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 3.300 48.100 160,00 158,70 158,90 160,00 160,00
TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 1.600 7.900 171,00 168,50 168,50 168,30 168,50 -1,46%
TRIGO BUENOS AIRES 07/2013 1.500 11.700 178,00 175,50 176,50 175,00 175,50 -1,40%
TRIGO ING. WHITE 07/2012 1.800 2.200 102,00 104,00 104,00 104,50 104,50 2,45%
TRIGO QUEQUEN 07/2012 500 7.900 98,50 98,50 97,50 97,50 96,50 -2,03%
TRIGO QUEQUEN 01/2013 98,50 98,50 97,50 97,50 97,00 -1,52%
TRIGO ROSARIO 07/2012 3.300 98,00 98,00 98,00 98,00 98,50 0,51%
TRIGO ROSARIO 01/2013 9.200 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50
MAIZ ROSARIO 06/2012 5.100 20.200 151,00 152,00 152,00 153,00 154,50 3,00%
MAIZ ROSARIO 07/2012 19.900 182.100 151,00 151,00 153,50 154,50 155,00 3,33%
MAIZ ROSARIO 09/2012 4.300 16.300 153,50 153,50 155,50 157,00 157,50 3,28%
MAIZ ROSARIO 12/2012 4.500 56.100 155,50 156,00 157,50 158,50 158,00 2,07%
MAIZ ROSARIO 04/2013 2.700 44,800 153,00 153,00 154,20 155,50 156,00 2,09%
MAIZ ROSARIO 07/2013 1.900 100 158,00 158,00 159,00 160,00 160,00 127%
SORGO ROSARIO 07/2012 100 145,00 145,00 143,00 143,00 141,00 -2,76%
SORGO ROSARIO 08/2012 100 145,00 145,00 145,00 145,00 143,00 -1,38%
SORGO ROSARIO 09/2012 100 145,00 145,00 145,00 145,00 144,00 -0,69%
SORGO ROSARIO 03/2013 100 148,00 148,00 148,00 148,00 148,00
SORGO ROSARIO 04/2013 100 148,00 148,00 148,00 148,00 148,00
SOJA ING. WHITE 07/2012 200 22.400 96,00 96,00 96,00 95,00 95,00 -3,06%
SOJA QUEQUEN 07/2012 100 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
SOJA ZARATE 06/2012 89,00 89,00 89,00 89,00 89,00
SOJA FABRICA ROSARIO 06/2012 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00
SOJA FABRICA ROSARIO 07/2012 5.000 99,00 99,00 99,00 99,00
SOJA BARRANQUERAS 07/2012 100 75,00 73,00 73,00 73,00 73,00 -2,67%
SOJA BARRANQUERAS 08/2012 100 75,00 73,00 73,00 73,00 73,00 -2,67%
SOJA BARRANQUERAS 09/2012 100 75,00 73,00 73,00 73,00 73,00 -2,67%
SOJA ROSARIO 06/2012 2.200 600 330,00 336,50 341,00 347,00 345,00 4,55%
SOJA ROSARIO 07/2012 163.500 522.400 335,90 338,00 342,50 349,30 349,30 4.27%
SOJA ROSARIO 08/2012 10.300 339,50 341,00 344,00 351,00 350,00 3,24%
SOJA ROSARIO 09/2012 3.200 72.700 339,00 341,00 345,50 352,00 351,30 3,72%
SOJA ROSARIO 11/2012 134.400 528.300 340,70 341,80 346,30 353,50 352,00 3,53%
SOJA ROSARIO 01/2013 1.100 900 343,00 344,00 349,00 356,00 353,00 2,92%
SOJA ROSARIO 05/2013 143.000 515.400 297,80 298,50 301,00 307,00 303,50 2,50%
SOJA ROSARIO 07/2013 4.700 3.900 300,50 301,00 303,60 310,00 307,00 2,64%
CEBADA QUEQUEN 12/2012 2.940 162,00 162,00 163,00 163,00 163,00 0,62%
CEBADA QUEQUEN 01/2013 1.020 18.600 165,70 165,50 166,00 166,50 166,70 0,73%
CEBADA QUEQUEN 03/2013 120 1.140 170,20 170,10 171,00 171,50 171,50 0,88%
SOJA BARRANQUERAS 11/2012 100 75,00 73,00 73,00 73,00 73,00 -2,67%
CEBADA ING. WHITE 01/2013 1.830 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
CEBADA ROSARIO 01/2013 2.460 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00
CEBADA ZARATE 01/2013 270 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
Posicion 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 var.
max  min_ dlima max min dlima max  min diima mé&x  min dltma  ma&x  min dltima  sem.
TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 1595 159,5 1595 159,0 1575 1575 157,7 1550 1556 1565 1555 1555 1560 156,0 156,0 -25%
TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 1665 166,5 1665 1655 1650 1650 1640 1620 1625 1640 1625 1635 1635 1635 1635 -21%
TRIGO BUENOS AIRES 01/2013  160,0 160,0 1600 160,0 159,0 1595 161,0 1590 160,5 1600 160,0 160,0 -0,3%
TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 169,5 1685 169,5 169,0 1690 169,0
TRIGO BUENOS AIRES 07/2013 176,0 1755 1755 176,0 1750 175,0
TRIGO ING. WHITE 07/2012 104,0 1040 104,0 1040 1040 104,0
TRIGO QUEQUEN 07/2012 970 970 97,0
MAIZ ROSARIO 06/2012 153,0 150,0 151,0 1520 152,0 152,0
MAIZ ROSARIO 07/2012 151,0 1510 1510 1520 1505 1520 1540 1525 1535 1550 1535 1535 1550 1550 1550 32%
MAIZ ROSARIO 09/2012 1555 1555 1555 1570 157,0 157,0
MAIZ ROSARIO 12/2012 156,0 1550 156,0 1575 157,0 1575 159,0 1585 1585 1580 1580 158,0 21%
MAIZ ROSARIO 04/2013 1530 1530 153,0 1535 1535 1535 1560 1550 156,0
SOJA ING. WHITE 07/2012 950 950 950
SOJA FAB. ROSARIO 07/2012 990 990 99,0 990 990 990
SOJA ROSARIO 06/2012 3450 3450 3450 45%
SOJA ROSARIO 07/2012 3365 3350 3359 3385 3370 3384 3429 3415 3429 350,1 3460 3486 3503 3493 3493 40%
SOJA ROSARIO 09/2012 3395 3390 3390 3455 3455 3455 3520 3520 352,0 3520 3520 3520 43%
SOJA ROSARIO 11/2012 3410 340,0 3410 3428 3411 3423 3470 3450 3470 3550 3500 3535 3543 3520 3520 35%
SOJA ROSARIO 05/2013 2980 2976 2978 2998 2978 2980 3020 3000 3015 3075 3040 3065 3060 3035 3035 24%
SOJA ROSARIO 07/2013 3005 300,0 3005 304,0 3025 3040 3100 3100 310,0
CEBADA QUEQUEN 01/2013 165,7 1657 1657 1655 1650 1650 1660 1660 1660 16655 1665 1665 1667 166,7 166,7
CEBADA QUEQUEN 03/2013 1701 1701 1701 1710 1710 1710
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 260,00 263,00 263,00 263,00 263,00 260,00 1,15%
Precio FAS 186,20 188,42 188,41 188,42 188,42 186,20 1,19%
Precio FOB Jun'12 € 245,00 € 245,00 € 245,00 ¢ 245,00 € 245,00
Precio FAS 171,20 170,42 170,42 170,42 171,20
Precio FOB Jul'12 251,00 251,00 251,00 252,50 v 258,00 251,00 2,79%
Precio FAS 177,20 176,42 176,42 177,92 183,42 177,20 3,51%
Precio FOB En/Mr.13 ¢ 255,00 € 255,00 ¢ 255,00 ¢ 255,00 v 255,00 ¢ 255,00
Precio FAS 181,20 180,42 180,41 180,42 180.42 181,20 -0,43%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Jun'12 v 279,00 v 279,00 v 279,00 v 279,00 v 275,00 v 279,00 -1,43%
Precio FAS 204,70 203,92 203,91 203,92 199,92 204,70 -2,34%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Jun'12 255,00 255,00 255,00 255,00 v 255,00 253,50 0,59%
Precio FAS 180,70 179,92 179,91 179,92 179,92 179,20 0.40%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 227,00 226,00 233,00 235,00 235,00 224,00 4,91%
Precio FAS 170,28 169,51 179,43 176,49 176,49 167,95 5,08%
Precio FOB Jun'12 223,61 v 221,05
Precio FAS 166,89 165,00
Precio FOB Jul'12 223,61 224,40 230,80 232,86 237,00 218,10 8,66%
Precio FAS 166,89 167,91 172,73 174,35 178,49 162,05 10,14%
Precio FOB Ago'12 221,64 217,31 221,84 232,47 v 236,60 216,63 9.22%
Precio FAS 164,92 160,82 163,77 173,96 178,09 160,57 10,91%
Precio FOB Set'12 224,40 232,47 v 236,60
Precio FAS 166,33 173,96 178,09
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Aao'12 v 233,46 v 233,26 v 240,64 v 243,69 v 24527 v 226,17 8.44%
Precio FAS 176,73 176,76 182,57 185,18 186,75 170,12 9,78%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ago'12 v 227,55 v 227,35 v 233,95 v 237,00 v 239,36 v 221,05 8,28%
Precio FAS 170,83 170,86 175,88 178,49 180,85 165,00 9,61%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 165,00 165,00 171,00 175,00 176,00 158,00 11,39%
Precio FAS 121,82 121,84 126,64 129,84 130,64 116,22 12,41%
Precio FOB Jun'12 162,59 163,38 170,76 171,84 157,08 9,40%
Precio FAS 119,41 120,22 126,40 126,68 115,30 9.87%
Precio FOB Jul'12 162,59 163,38 170,76 171,84 157,08 9,40%
Precio FAS 119,41 120,22 126,40 126,68 115,30 9.87%
Precio FOB Ago'12 162,40 168,50 157,38 7.07%
Precio FAS 119,22 123,33 115,59 6,69%
Precio FOB Set'12 v 168,30 v 163,77 v 174,21 v 176,37 v 165,25 6,73%
Precio FAS 125,12 120,61 129,85 131,21 123,47 6,27%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 509,00 513,00 526,00 541,00 541,00 512,00 5,66%
Precio FAS 314,37 316,78 32511 334,70 334,70 316,21 5.85%
Precio FOB Jun'12 v 508,91 v 512,40 v 525,90 v 541,25 v 540,60 v 510,47 5,90%
Precio FAS 314,28 316,19 325,01 334,95 334,31 314,68 6,24%
Precio FOB Jul'12 v 510,75 v513,14 524,99 540,33 v 541,70 v 510,47 6,12%
Precio FAS 316,12 316,92 324,09 334,03 33541 314,68 6,59%
Precio FOB Ado'12 510,66 515,89 527,74 542,44 v 542,16 v 510,20 6.26%
Precio FAS 316,02 319,68 326,85 336,14 335,87 314,40 6.83%
Precio FOB May'13 461,97 465,00 470,15 482,73 v 477,13 v 488,24 -2,28%
Precio FAS 267,34 268,79 269,25 276,43 270,83 292,45 -7.39%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 610,00 610,00 610,00 610,00 610,00 610,00
Precio FAS 359,79 360,58 360,97 360,91 360,91 358,08 0,79%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
01/06/12 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,4310 4,4340 4,4440 4,4560 4,4440 4,4460 0,34%
vndr 4,4710 4,4740 4,4840 4,4960 4,4840 4,4860 0,34%
Producto Der. Exp.
Triao 23,0 34119 34142 34219 34311 34219 34234 0.34%
Maiz 20,0 3,5448 35472 35552 35648 3,5552 3,5568 0.34%
Demas cereales 20,0 3,5448 3,5472 3,5552 3,5648 3,5552 3,5568 0,34%
Habas de soja 35,0 2,8802 2,8821 2,8886 2,8964 2,8886 2,8899 0.34%
Semilla de girasol 32,0 3,0131 3,0151 3,0219 3,0301 3,0219 3,0233 0.34%
Resto semillas oleaain. 235 3,3897 3,3920 3,3997 34088 3,3997 34012 0.34%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,8550 38576 3,8663 38767 3,8663 3,8680 0.34%
Harina y Pellets Soja 32,0 3,0131 3,0151 3,0219 3,0301 3,0219 3,0233 0,34%
Harina v pellets airasol 30,0 3,1017 3,1038 3,1108 3,1192 3,1108 31122 0.34%
Resto Harinas y Pellets 30,0 3,1017 3,1038 3,1108 3,1192 3,1108 3,1122 0.34%
Aceite de soja 32,0 3,0131 3,0151 3,0219 3,0301 3,0219 3,0233 0,34%
Aceite de girasol 30,0 3,1017 3,1038 3,1108 3,1192 3,1108 3,1122 0.34%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 31017 3.1038 3.1108 3.1192 3.1108 3.1122 0.34%

08/06/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 19



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1)|FOB Arg FOB Golfo Duro () |[FOB Golfo Bldo (3 |[CBOT (3 KCBOT 5

Emb.cerc Jun-12 En/Mr.13 Jun-12 Jul-12 Jun-12 Jul-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Jul-12 Sep-12
08/06/2011 355,00 350,00 331,00 358,20 361,30 306,00 314,90 291,11 312,14 326,93 331,99 340,90
Semana anterior| 260,00 €245,00 €255,00 288,40 286,60 253,00 254,90 224,97 231,77 241,32 234,06 239,94
04/06/12 260,00 €245,00 €255,00 284,70 282,90 247,20 249,00 230,66 237,37 247,11 240,68 246,56
05/06/12 263,00 €245,00 €255,00 284,70 282,90 247,20 249,00 225,34 231,67 241,41 234,43 240,12
06/06/12 263,00 €245,00 €255,00 284,70 282,90 245,90 247,70 229,38 234,89 244,35 240,68 246,46
07/06/12 263,00 €245,00 €255,00 289,70 287,80 252,30 254,10 235,81 241,78 250,69 245,64 251,42
08/06/12 263,00 v255,00 fli fli fh fli 231,58 238,10 247,20 241,04 246,92
Var. Semanal 1,2% 0,5% 0,4% -0,3% -0,3% 2,9% 2,7% 2,4% 3,0% 2,9%
Var. Anual -26% -23% -19% -20% -18% -19% -20% -24% -24% 27% -28%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. Jul-12 Ago-12 Sep-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13 May-13
08/06/2011 319,00 321,44 v320,46 v314,55 330,30 331,10 330,10 289,75 27312 277,45 280,30 282,47
Semana anterior| 224,00 218,10 216,63 250,10 250,10 252,20 217,12 202,65 200,78 205,11 208,16
04/06/12 227,00 223,61 221,64 255,10 255,10 253,00 223,61 207,67 206,19 210,62 213,77
05/06/12 226,00 224,40 217,31 257,10 257,10 253,00 223,42 203,14 199,89 204,32 207,47
06/06/12 233,00 230,80 221,84 224,40 266,20 266,20 256,90 230,80 207,67 204,52 209,15 212,39
07/06/12 235,00 232,86 232,47 232,47 273,67 269,30 263,00 233,85 213,77 21121 215,84 218,89
08/06/12 235,00 237,00 v236,60 v236,60 fh fli fli 235,42 216,92 214,16 218,89 222,04
Var. Semanal 4,9% 8,7% 9,2% 9,4% 7,7% 4,3% 8,4% 7,0% 6,7% 6,7% 6,7%
Var. Anual -26% -26% -26% -25% -17% -19% -20% -19% -21% -23% -22% 21%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.
SORGO |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. | Jun-12 Sep-12 Jun-12 § Emb.cerc. | Emb.cerc. | Myln12 Jul-12 | Emb.cerc. | Jul-12 JIist12 Oc/Dc12
08/06/2011 229,00 229,91 304,50 655,00 160,00 170,00 246,33 1.315,00 | 1.312,50 | 1.450,00  1.390,00
Semana anterior| 158,00 157,08 v165,25 226,46 610,00 210,00 €215,00 1.110,00 | 1.095,00 | 1.18500  1.170,00
04/06/12 165,00 162,59 v168,30 221,75 610,00 210,00 €215,00 1.105,00 | 1.08500 | 1.17500  1.155,00
05/06/12 165,00 163,38 v163,77 230,21 610,00 210,00 €215,00 1.095,00 | 1.080,00 | 1.175,00  1.157,50
06/06/12 171,00 170,76 v174,21 237,30 610,00 210,00 €215,00 1.095,00 | 1.100,00 | 1.180,00  1.165,00
07/06/12 175,00 171,84 v176,37 237,31 610,00 210,00 €215,00 1.105,00 | 1.112,50 | 1.180,00  1.160,00
08/06/12 176,00 fh 610,00 210,00 €215,00 293,33 1.100,00 | 1.10500 | 1.180,00  1.165,00
Var. Semanal 11,4% 9,4% 6,7% 4,8% -0,9% 0,9% -0,4% -0,4%
Var. Anual -23% -25% -22% -1% 31% 26% 19% -16% -16% -19% -16%
(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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FO'B' FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo ) CBOT TGE (3

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

08/06/2011 519,00 v520,49 517,27 519,01 493,29 547,20 544,50 512,31 511,39 511,67 614,51 588,83
Semana anterior| 512,00 v510,47 488,24 520,76 463,44 519,50 520,20 493,94 484,48 472,35 557,76 573,88
04/06/12 509,00 v508,91 461,97 519,02 467,48 519,50 520,20 492,38 484,93 474,65 549,74 566,34
05/06/12 513,00 v512,40 465,00 523,06 470,15 519,50 520,20 495,87 489,62 478,60 553,95 567,90
06/06/12 526,00 v525,90 470,15 536,19 477,22 536,50 537,20 509,37 502,02 488,24 568,90 567,64
07/06/12 541,00 v541,25 482,73 551,53 491,46 552,20 551,80 524,71 516,72 503,49 590,60 573,51
08/06/12 541,00 v540,60 V477,13 550,89 485,58 fh fli 524,07 514,61 500,46 629,41 581,45
Var. Semanal 57% 5,9% -2,3% 5,8% 4.8% 6,3% 6,1% 6,1% 6,2% 6,0% 12,8% 1,3%
Var. Anual 4% 4% -8% 6% 2% 1% 1% 2% 1% 2% 2% -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 depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

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

Emb.cerc. Jun-12 Oc/Dc12 Jul-12 Mar-13 Jun-12 Oc/Dc12  En/Mrl3  Ab/St13 Jul-12 Ago-12 Oct-12
08/06/2011 380,00 385,58 391,81 382,27 374,56 411,00 420,00 420,00 410,00 404,87 402,78 398,70
Semana anterior| 450,00 454,42 439,70 441,47 368,94 473,00 475,00 460,00 393,00 434,85 420,08 405,86
04/06/12 451,00 455,08 447,05 444,33 376,43 476,00 472,00 457,00 393,00 436,62 424,49 413,47
05/06/12 456,00 458,83 451,20 450,29 381,06 477,00 480,00 461,00 397,00 440,92 430,67 417,44
06/06/12 470,00 472,99 458,88 466,38 386,68 483,00 484,00 467,00 399,00 457,01 444,33 428,68
07/06/12 482,00 487,49 471,05 477,29 396,71 498,00 491,00 475,00 406,00 469,03 457,78 442,79
08/06/12 486,00 492,23 476,12 483,13 399,36 505,00 495,00 474,00 408,00 473,77 461,86 447,86
Var. Semanal 8,0% 8,3% 8,3% 9,4% 8,2% 6,8% 4.2% 3,0% 3,8% 8,9% 9,9% 10,3%
Var. Anual 28% 28% 22% 26% % 23% 18% 13% 0% 17% 15% 12%
(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

Emb.cerc. Jul-12 Ag/st12  Oc/Dcl2 | Ag/stl2 Mar-13 Jun-12 AglOc12 Jul-12 Ago-12 Sep-12 Oct-12
08/06/2011 1.253,00 | 1.253,08 1.259,71  1.276,50 1.261,91 1.265,22 908,00 918,00 128307 128924 129541 1.307,54
Semana anterior| 1.092,00 | 1.089,95 1.166,10  1.178,01 1.203,60 1.011,93 940,00 940,00 1071,21 107606 1.081,13  1.08554
04/06/12 1.08500 | 1.082,68 116493  1.169,22 1.192,43 1.006,42 930,00 1.065,04 1.069,89 107496  1.079,37
05/06/12 1.087,00 | 1.08687 1.169,01 1.172,75 1.196,51 1.008,40 930,00 1.069,22 1.07407 107892  1.083,33
06/06/12 1.103,00 | 1.101,20 1.202,93  1.194,06 1.237,93 1.011,26 935,00 935,00 108576  1.090,61 109524  1.099,65
07/06/12 1129,00 | 1.126,33 122295 1.219,53 1.247,95 1.047,27 930,00 935,00 111089 111552 112037  1.125,00
08/06/12 1.108,00 | 1.110,24 121245 1.203,80 1.242,45 1.015,45 945,00 945,00 1.090,39  1.09502  1.099,87  1.104,50
Var. Semanal 1,5% 1,9% 4,0% 2,2% 32% 0,3% 0,5% 0,5% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
Var. Anual -12% -11% -4% -6% 2% -20% 4% 3% -15% -15% -15% -16%
(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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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 30/05/12 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 12/13 56,1 165,4
(Dic-Nov) (386,8) (74,4)
11/12 102,0 (9.913,0) (632,4) (300,3) (6.645,7)
(6.854,1) (351,1) (133,8) (4.973,0)
Maiz 12/13 8,0 13,0 2,0
(Mar-Feb) (216,9) (43,8) (2,6)
11/12 108,9 (12.127,9) (1.668,4) (431,4) (5.061,0)
(10.385,1) (780,4) (184,2) (5.492,4)
Sorgo 12/13 54 10
(Mar-Feb) (3.6)
11/12 8,7 (1.035,2) (46,5) (1,9) (457,3)
(947,5) (18,0) (7.1) (565,7)
Cebada Cerv. 12/13 ) 99,5 3123 161,8 12,4
Sin datos
(Dic-Nov) ** (226.6) (86,2) (66,3)
11/12 52 (1.177,1) (336,2) (338,8) (879,1)
(872,6) (416,0) (414,0) (533,8)
Cebada Forr. 12/13 121,9 426,2
(Dic-Nov) ** (97,5)
11/12 6,4 (1.988,7) (135,8) (131,8) (1.781,2)
(383,5) (18,2) (16,8) (320,0)
Soja 12/13 99,1 350,9 186,3 59
(Abr-Mar) (460,7) (229,7) (29,7)
11/12 216,5 (10.988 4) (4.025,8) (2.092,8) (2.188,0)
(10.687,7) (3.859,5) (1.006,6) (2.265,0)
Girasol 11/12 23 22,0 72 31
(Ene-Dic) (165,1) (31,6) (10,9)

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 23/05/12 estimadas (*) declaradas 1 a TI]aI’ 2 total 3
Trigo pan 11/12 2.8345 2.692,8 951,7 654,1
(3.277,9) (3.114,0) (1.155,6) (762,4)
Soja 11/12 14.505,6 14.505,6 75271 2.960,9
(14.834,1) (14.834,1) (7.642,5) (2.654,8)
10/11 36.190,5 36.190,5 15.985,9 13.752,7
(38.857,1) (38.857,1) (16.922,3) (15.329,6)
Girasol 11/12 2.564,4 2.564,4 9789 558,0
(2.361,4) (2.361,4) (980,3) (537,8)
Al 02/05/12

Maiz 11/12 11214 1.009,3 104,2 31,3
(873.2) (785,9) 177,3) (48,4)
10/11 4.930,3 44373 662,0 607,0
(4.696,6) (4.226,9) (562,6) (547,8)

Sorgo 11/12 15,8 14,2 17
(19,7) 77 1) (0,2)
10/11 1144 103,0 10,1 8,0
(216,4) (194,8) (22,4) 81)
Cebada Cerv. 11/12 11938 11341 628,3 2746
(1.076,9) (1.023,1) (462,6) (237,3)

(*) 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. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA.
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Evoluciéon mensual de la molienda oleaginosas por provincia

ABRIL de 2012 Cifras en toneladas
Industrializacién semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 137.503 260.891

Total Santa Fe 3.167.072 140.386 2.721

Total Cérdoba 168.491 72411 2.681

Total Entre Rios 24.821

Total otras provincias 7.153 6.217

Total General 3.505.040 479.905 2.681 2.721

Produccion de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 25.385 110.835

Total Santa Fe 616.109 57.842 932

Total Cérdoba 32.069 29.251 960

Total Entre Rios 4.558

Total otras provincias 1.338 2.485

Total General 679.459 200.413 960 932

Produccion de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 99.562 112.606

Total Santa Fe 2.461.016 64.511 1.715

Total Cérdoba 122.498 27.940 1.392

Total Entre Rios 17.499

Total otras provincias 5.025 2.829

Total General 2.705.600 207.886 1.392 1.715

Produccion de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 8.361 165

Total Santa Fe 8.828

Total Cérdoba 9.690

Total Entre Rios 1.831

Total otras provincias 405

Total General 29.115 165

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cértamo Canola
Aceite 19,4% 41,8% 35,8% 34,3%

Pellets 77,2% 43,3% 51,9% 63,0%

Expeller 0,8% 0,0%

Sobre la base de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, MAGyP
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Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos
Al 01/05/2012

Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA

Total Gral Buenos Aires 2.738 1.470

Total Buenos Aires 357.021 327.419

Total Santa Fe 1.062.768 176.841 14515

Total Cérdoba T742.472 217.109 12.967

Total Entre Rios 35.697

Total otras provincias 1.294 12.353

Total General 2.201.990 735.192 12.967 14515

Existencia de aceite

SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 30.744 78.289
Total Santa Fe 235.895 34.293 1.824
Total Cérdoba 20.407 25.208 1.300
Total Entre Rios 1.864
Total otras provincias 2.204 8
Total General 291.114 137.798 1.300 1.824
Existencia de pellets
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 43.203 99.693
Total Santa Fe 973.266 92.489 1.499
Total Cérdoba 14.439 7.542 9.890
Total Entre Rios 4.120
Total otras provincias 4.755 22
Total General 1.039.783 199.746 9.890 1.499
Existencia de expellers
SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 2.750 191
Total Santa Fe 1.430
Total Cérdoba 2.700
Total Entre Rios 443
Total otras provincias
Total General 7.323 191

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGyP

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes  10:00 a 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar
Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWYV Rosario - Tel. (041) 213471/8 - Int.: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evoluciéon mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 28/05/12

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES

Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2008 31.709.219 4.211.298 8.427| 148.199 30.045 46.923 43.047 6.024.101 1.740.060 2424 61.860 4.099 16.946 17.809
Total 2009 30.285.623|  3.463.353 3349| 200.662| 41639 53591| 21.308] 5.772.026| 1.418.821 352 81027 5.822| 16.767 8.280
Total 2010 36.824.921 2.750.476 7.062| 135.843| 130.040 22.235 17.459] 7.000.075 1.127.698 1.444 52.945 19.943 8.284 5.536
Enero 2.309.131 178.855 470 16.669 38.416 18.257 445.932 71.468 150 6.680 14.154 8.087
Febrero 2.049.685 217551 420 3.375 15.158 2.508 392.781 93.125 109 1.303 5.603 1.061
Marzo 2.754.188 533.247 940 278 161 531.056 224.033 188 100 46
Abril 3.747.978 317.841 862 6.257 655 722.138 132.761 172 2.570 167
Mayo 4.025.531 268.969 150 2.159|  22.405 757.432 110.453 30 815 3.363
Junio 3.292.474 394.710 1137 13.296 25.796 621.982 165.477 227 5.438 3723
Julio 3.233.759 314.022 1216 15.917 31.740 614.702 131.666 243 6.139 4.444
Agosto 3.017.451 352.337 7 1.305 30.804 568.296 148.939 15 516 4.405
Septiembre 3.735.809 291.454 383|  15.609|  30.404 708.660 123.350 17 6.350 4.363
Octubre 3.318.819 248.004 300 6.265|  12.529 633.274 106.997 16 2.198 2.496
Noviembre 3.007.786 184.067 80 9.299 3.952 573.036 77.080 22 3.664 566
Noviembre 2.847.243 246.870 267 4.398 29.183 544.393 104.357 86 1.888 10.398
Total 2011 37.339.854|  3.547.927 6.302| 94.827| 157.630| 83573| 20.765| 7.113.681|  1.489.706 1275 37.661| 23360  30.368 9.148
Enero 2.580.432 223.809 1.080 11.028 7.602 14.870 495.011 98.681 166 4.174 2.585 6.384
Febrero 2.267.671 305.017 600 13.111 3433 7.665 436.112 127.595 192 5.225 1.261 3.328
Marzo 2437442 566.167 220 5.641 74 471.914 236.938 70 2410 10
Abril 3.505.040 479.905 2.681 2721 679.459 200.413 960 932
Total 2012 10.790.585|  1.574.898 1.900|  32.461 13.830| 22535  2.082.496 663.627 428|  12.769 4788 9.712

PELLETS EXPELLERS

Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola
Total 2008 24.524.309 1.767.201 86.503 13.954 27.622 24.248) 183.512 1671 2493
Total 2009 23.637.854 1.466.068 117.472 34.967 28.694 10.949 222.909 1.994 567
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Enero 1.777.416 76.845 306 7.900 22.850 9.735 26.473
Febrero 1.580.426 99.786 304 1.978 9.111 1.331 28.950
Marzo 2.127.838 233.030 752 167 97 26.034 19
Abril 2.908.404 140.966 690 3.088 395 32.569 406
Mayo 3.095.867 121.179 120 1291 18.594 32.215 305
Junio 2.537.803 175.714 910 6.890 21.556 31.033 151
Julio 2495723 140.820 972 8.115 26.661 33.882 331
Agosto 2.286.494 158.285 62 746  25.783 38.561 191
Septiembre 2.856.324 129.151 66 7.620 25.433 40.330 81
Octubre 2.531.802 109.518 65 3.889 3.307 35.838 210
Noviembre 2.292.991 84.774 56 5.014 36.238 59
Diciembre 2173181 101.878 174 2.707 19.415 35.263 74
Total 2011 28.664.269 1.571.946 4477 49.405| 121334 51.868 11.066 397.386 1.827
Enero 1.981.013 101.593 338 5.373 4.740 8.355 30.644 37
Febrero 1.748.262 133.418 390 6.821 2.049 4317 29.256
Marzo 1.859.640 244.428 143 2.635 44 35.499 208
Abril 2.705.600 207.886 1.392 1.715 29.115 165
Total 2012 8.294.515 687.325 871  16.221 8548|  12.672 124,514 410

Fuente: Elaboracion Direccién de Mercados Agroalimentarios - MAGYP en base a datos del ONCCA. En toneladas. * Se incluy en soja una firma nueva.
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OPTIMISMO SUPERFICIAL EN LOS
MERCADOS INTERNACIONALES

Tras los agitados dias que vivieron los mercados
al cierre de mayo y una primera jornada del mes
de junio que marcé la peor caida diaria de Wall
Street en lo que va del afio; la semana que con-
cluimos se mostré6 mas tranquila. Incluso, un anali-
sis superficial podria apuntar a mercados que ope-
raron con cierto optimismo.

El "viernes negro" del 1° de junio fue disparado
por un decepcionante dato de creacion de em-
pleo en los Estados Unidos. Esto forzé una correc-
cién marcada en los mercados, presionando a la
baja las cotizaciones de activos financieros y
commodities. Sin embargo, este desmejorado indi-
cador de la agenda macroeconémica puede ser el
disparador de medidas de estimulo por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos y llevo a que
durante esta semana los operadores trasladaran a
los precios un potencial QE3 que al comienzo de la
semana parecia mas cercano.

De esta forma, puede observarse que la rela-
cién Euro-Délar mostré una tendencia a la apre-
ciacién de la moneda comunitaria por primera vez
en mas de un mes logrando incluso recuperar mo-

mentaneamente el nivel 1,26 Ddlares por Euro y
cerrando el dia viernes en torno a 1,25. Este com-
portamiento no es otra cosa que un debilitamien-
to de la moneda norteamericana que tuvo su
correlato en subas en los mercados que se mantu-
vieron hasta la rueda del viernes.

El final de la semana combind un cierto des-
aliento por no existir un mensaje claro de parte
del referente de la Fed, Ben Bernanke, en su con-
ferencia de prensa. Ademas, los crecientes rumo-
res sobre un posible pedido de salvataje por parte
de Espafia durante el fin de semana y el hecho de
gue en la madrugada del lunes China dara a cono-
cer una serie de datos macro que no serian alen-
tadores invitaban a tomar ganancias en las princi-
pales plazas del viejo continente.

Hablando de la economia espafiola, la criticidad
de la situacion que enfrenta la banca ibérica ha-
cen descontar que Rajoy solicitaria un rescate para
las entidades financieras, aunque no esta claro
aun cémo seria instrumentado. En este contexto,
la agencia calificadora Fitch Ratings reviso a la baja
la nota otorgada a la deuda soberana del pais re-
bajandola dos escalones, hasta en nivel "BBB", desde
un "A".

Las bolsas europeas concluyen la semana con
saldos positivos, pese a la correccion experimen-
tada el viernes, con subas de entre el 1,5% y 8%
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respecto a la semana anterior. La excepcion a esto
fue Grecia que parece operar en otra sintonia y
volvid a caer, anotando un retroceso del 1,8%.

El parqué neoyorquino, en tanto, mostré su-
bas del 3,6% para el indice Dow Jones y 3,7% para
el Standard & Poor's 500. ElI Nasdaqg por su parte
presentd una suba del 4,1% contra el viernes ante-
rior.

En el plano local, el comportamiento del tipo
de cambio sigue en el centro de la escena, aun-
que no hubo grandes novedades. Lejos de mate-
rializarse un supuesto acuerdo entre el Secreta-
rio de Comercio Interior y los operadores del mer-
cado informal que prometia cerrar la brecha en-
tre el dolar oficial y el "blue", el paralelo estuvo
poco activo pero sin una contraccion relevante
en la cotizacion.

Un contexto de creciente aversion al riesgo
argentino, que se plasma en mayores rendimien-
tos exigidos a los activos locales, impidié que las
acciones domésticas se acoplaran a las subas re-
gistradas en los mercados internacionales. El indi-
ce Merval cedié un 0,75% respecto de la semana
pasada. Si se analiza la evolucion del Merval Argen-
tina, sin el anclaje que proveen los papeles de
Tenaris y Petrobras Brasil, la caida alcanzé el 2%.
Los indices fueron presionados principalmente por
las caidas en las cotizaciones de las acciones del
sector energético y petrolero

En esta Ultima categoria, vuelve a ser necesa-
ria una mencién para YPF. En los Ultimos dias se ro
de la empresa. Primero, se celebr6 la postergada

Volumenes Negociados

Asamblea de la sociedad en la que se hombraron
los miembros del Directorio y hubo confirmacio-
nes en relacion a la conduccion politica de la
empresa. Posteriormente, el oficializado Presiden-
te y CEO, Miguel Galuccio present6é una versién
preliminar del Plan Estratégico Quinquenal de la
compaifiia.

Con respaldo de la Presidente de la Nacion, el
ejecutivo mostrd una propuesta que le permitira a
la empresa incrementar su produccion y requeri-
ré inversiones del orden de los 39 mil millones de
Délares durante el préximo lustro. El lado flaco del
plan es que no parece aportar mayores precisio-
nes en relacion al origen de ese fondeo, lo que lo
deja en riesgo de no ser mas que un compendio
de buenas intenciones. Las acciones de la petro-
lera volvieron a estar entre las que mas cayeron
en la semana, restando un 5,6%.

También con signo negativo operaron las ac-
ciones de Petrobras Argentina, que tuvo una baja
significativa del 8,9%. El sector eléctrico se mostro
afectado al caer Pampa Energia un 6,2% y Central
Puerto el 5,9%. El Banco Francés (-5,8%) y las ya
mencionadas acciones de YPF completan la némi-
na de las cinco mayores bajas de la semana entre
las cotizantes lideres.

En terreno positivo se destacaron los papeles
de Sociedad Comercial del Plata, con una suba del
8,5%, Molinos Rio de la Plata (+4,5%), Aluar (+4,3%),
Tenaris (+3,2%) y Petrobras Brasil que, contrastan-
do con la local, mejor6 el 1,5%.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 04/06/12 05/06/12 06/06/12 07/06/12 08/06/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 26.712 226.012 28.520 67.333 100.458 449.035 -62,98%
Valor Efvo. ($) 29.190,44 232.721,92 30.012,54 82.485,10 97.809,03 472.219,03 -63,17%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 13,00 13,00

Valor Efvo. ($) 299,00 299,00

Ob. Negociables

Valor Nom. 70.000,00 70.000,00

Valor Efvo. ($) 317.254,00 317.254,00

Cauciones

Valor Nom. 158 127 344 200 120 949 -15,49%
Valor Efvo. ($) 9.564.846,11 9.166.848,12  27.894.528,32 8.697.960,86 7.097.937,92 62.422.121,33 -10,51%
Totales

Valor Efvo. ($) 9.594.036,55 9.717.123,04  27.924.540,86 8.780.445,96 7.195.746,95 63.211.893,36 -11,01%
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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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