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AFUERA VOLATIL, ADENTRO SE
MIRAN LOS NUMEROS DE
PRODUCCION DE SOJA

Mientras que el mercado de Chicago
registré bajas interesantes en los primeros
dias de la semana y el jueves, las variacio-
nes positivas del miércoles y viernes resul-
taron insuficientes para .............. Pég.6

Exportaciones de soja de EEUU siguen por encima
45 de los afios previos
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EN MAiz, PRECIOS DOMESTICOS
FIRMES PERO MENOR DINAMISMO

El maiz volvid a tener una semana co-
mercial muy activa, aunque hacia el final
de la misma pudo percibirse una caida en
el entusiasmo de los exportadores en la
busqueda de la mercaderia. El gran volu-
men del cereal negociado ........... Pag.9

Maiz: 2011/12: Indicadores comerciales exportaciéon

Al 14/03/2012 2011/12 Prom. 5 2010/11
Saldo exportable 12,00 13,94 14,50
Compras exportacion 8,28 6,47 7,02
Rel. s/saldo exportable 69% 46% 48%
Precios por fijar 0,97 0,92 0,55
8% % 4%
Precios en firme 7,30 5,55 6,46
61% 40% 45%
Falta vender 3,7 7,5 7,5
Falta poner precio 4,7 8,4 8,0

Sobre datos de MAGYP. Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de tn.

MEJORAN PERSPECTIVAS DE TRIGO
DE INVIERNO EN EE.UU.

El trigo finaliz6 la semana con impor-
tantes bajas en los mercados norteameri-
canos, revirtiendo las ganancias alcanzadas
en las ruedas previas del mes de marzo.
Los futuros del cereal blando cotizantes
en Chicago experimentaron ........ Pég.12
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BALANCE SEMANAL DEL BANCO CENTRAL

Segun el estado resumido de activos y pasivos del
BCRA al 7 de marzo del corriente afio las reservas inter-
nacionales llegaban a $ 203.341 millones. A esta cifra hay
que deducirle las cuentas corrientes en otras monedas
(encajes de los depositos en dolares) por $ 30.971 millo-
nes, restando $ 172.370 millones. A un tipo de cambio de
$ 4,3362 = u$s 1, como el consignado al pie del balance,
tendriamos reservas por u$s 39.751 millones. ..... Pag. 2

CHINA

Primero veamos algunos datos sobre este gran pais.
Su poblacion asciende a casi 1.350 millones de habitan-
tes con una densidad de casi 140 personas por kilémetro
cuadrado.

El Producto Interno Bruto (PIB) segun la paridad del
poder adquisitivo (PPA) se estima para el afio pasado en
11,3 billones de dolares, es decir alrededor de 8.400
dolares per capita, y el PIB nominal en 7,3 billones con
un per capita de 5.200. .....coiiiiiiiiiiiia Pag. 3

YPF EN LA MONTANA RUSA

Ya en la recta final del primer trimestre del afio, los
mercados financieros se presentan inquietos. Los temo-
res por la salud de la economia china volvieron a estar
en el centro de atencién. La semana pasada, el motivo
de dudas estuvo - principalmente - en el marcado défi-
cit comercial que el gigante asiatico presentd en febre-
ro. Esta vez, el desaliento provino de la estimacion del
indice PMI, que mide la actividad manufacturera y resul-
ta una buena aproximacion a la evolucion del producto.
Este indicador refleja una caida en el mes de marzo,
inesperada por los analistas, que lo posiciona en su nivel
mas bajo desde noviembre. .........c.ooiiieinenn. Pag. 28
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USDA: Oferta y demanda por pais de trigo y granos
gruesos (Marzo 2012) ......ooeiiniiniiiiiiieieieeeae Pag. 24
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BALANCE SEMANAL DEL BANCO
CENTRAL

Segun el estado resumido de activos y pasivos
del BCRA al 7 de marzo del corriente afio las reser-
vas internacionales llegaban a $ 203.341 millones. A
esta cifra hay que deducirle las cuentas corrien-
tes en otras monedas (encajes de los depdsitos en
dolares) por $ 30.971 millones, restando $ 172.370
millones. A un tipo de cambio de $ 4,3362 = u$s 1,
como el consignado al pie del balance, tendriamos
reservas por u$s 39.751 millones.

También hay que tener en cuenta un crédito
otorgado por el Banco de Pagos Internacionales
de Basilea -BIS- que figura en la cuenta ‘otros pa-
sivos’ y que estimamos en alrededor de u$s 3.475
millones, por lo que las reservas netas seria de
alrededor de u$s 36.276 millones.

En el pasivo figura la base monetaria por $
213.577 millones a lo que hay que agregar los titu-
los emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) por $
103.973 millones, por lo que tenemos un pasivo
monetario de $ 317.550 millones. Algunos analistas
no suman esos titulos del BCRA a la base moneta-
ria, pero no existe ninguna duda que deben consi-
derase dado que en realidad absorben base mone-
taria y ademas generan un déficit cuasifiscal. Si a
la mencionada suma le aplicamos el tipo de cambio

CONTENIDO

mencionado mas arriba, tenemos u$s 73.232 millo-
nes. Este monto excede a las reservas en u$s 36.956
millones.

Segun el diario La Nacion, del dia 21 de marzo,
la Presidente del BCRA admitié ayer que las reser-
vas de libre disponibilidad son negativas, pero no
dio cifras al respecto. Es habitual considerar re-
servas de libre disponibilidad a la diferencia entre
las reservas internacionales por $ 203.341 millones
y la base monetaria por $ 213.577 millones, es de-
cir - $ 10.236 millones (- u$s 2.361 millones), pero
en realidad son negativas en una cifra mayor que
estimamos en - u$s 36.956 millones, segin vimos
mas arriba.

Segun la hoja del balance del BCRA, los crédi-
tos de la Institucién al gobierno nacional se inte-
gran con los siguientes conceptos:

Titulos Pablicos + Adelantos Transitorios al Go-
bierno nacional + Contrapartida del uso del Tramo
de Reservas + Contrapartida de Asignaciones de
DEG - Depositos del Gobierno y Otros - Contrapar-
tida de Aportes del Gobierno Nacional a Organis-
mos Internacionales.

En pesos, tenemos:

133.971 millones + 68.780 millones + 3.535 millo-
nes + 11.364 millones - 2.513 millones - 3.935 millo-
nes = 211.202 millones.

En dolares, los créditos del BCRA al sector pu-
blico nacional son u$s 48.707 millones.

Hay que tener en cuenta que gran parte ($
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111.555 millones) de los titulos publicos por $
133.971 millones son intransferibles hasta fechas
futuras (2016, 2020 y 2021).

A raiz de las modificaciones que se introducen
a la Carta Orgéanica (CO) del Banco Central, los
adelantos al Gobierno Nacional pasan del 10% de
los ingresos impositivos de los altimos 12 meses al
20%, lo que implicaria un extra de alrededor de $
68.000 millones), pero en realidad, a través del
endeudamiento mediante titulos publicos, los cré-
ditos del BCRA al gobierno superan ampliamente
esa cifra como vimos mas arriba.

Por la modificacion de la disposicién del afio
2005 sobre las divisas de libre convertibilidad, se
estima que el Tesoro podra hacer uso de alrede-
dor de 7.700 millones de délares de las reservas
internacionales para pagar vencimientos de deuda
(u$s 5.700 millones) y otros préstamos de organis-
mos internacionales (u$s 2.000 millones). Por es-
tas modificaciones unidas a la mencionada en el
parrafo anterior ($ 68.000 millones), el Tesoro dis-
pondrd de un extra de alrededor de u$s 22.000
millones.

Las reservas internacionales netas, de $ 156.103
millones, ascienden al 45,7 % del M2 (dinero en
poder del publico + cuentas corrientes y cajas de
ahorro en pesos en el sistema financiero) de $
341.860 millones. En poco tiempo el mencionado
porcentaje caerd a una cifra cercana al 30%.

Pero lo mas discutible es la modificacion del
articulo 42 con respecto al retaceo de la informa-
cion que se tiene que brindar al publico.

CHINA

Primero veamos algunos datos sobre este gran
pais. Su poblacion asciende a casi 1.350 millones
de habitantes con una densidad de casi 140 perso-
nas por kilometro cuadrado.

El Producto Interno Bruto (PIB) segun la pari-
dad del poder adquisitivo (PPA) se estima para el
afio pasado en 11,3 billones de ddlares, es decir
alrededor de 8.400 ddlares per capita, y el PIB
nominal en 7,3 billones con un per capita de 5.200.

El indice de Gini, para el afio 2007, llegaba a un
nivel intermedio de 41,5%

Desde el punto de vista del PIB, segln la PPA,
China ocupa el segundo lugar después de EE.UU.
gue tiene un PIB de alrededor de 15 billones de
dolares. Desde el punto de vista nominal también
ocupa el segundo lugar antes de Japén.

Su crecimiento econdmico en las ultimas dos
décadas ha sido entre el 9 y 10% anual, aunque
algunos economistas interpretan que la cifra es
algo menor.

No hay duda que China ha pasado a tener una
gran trascendencia en este siglo XXI y es por eso
gue se estan publicando muy buenos libros sobre
ese pais. Hace un tiempo habiamos comentado el
libro de Eugenio Bregolat (embajador espafiol en
China) sobre «La Segunda Revolucidn China» (2011)
y ahora queremos acoplar a ese comentario, es-
pecifico sobre la agricultura en el gran pais de
Oriente, el libro de Henry Kissinger, «China» (que
en version en espafol se publicé este afio). La
lectura de ambos libros es recomendable.

Primero vamos hacer un pequefio resumen del
libro de Kissinger y luego le adosaremos el comen-
tario de Bregolat sobre la agricultura de China,
comentario que ya habiamos publicado, y al que
introducimos algunas modificaciones y agregados.

No hace falta detenernos en presentar a Henry
Kissinger, solamente recordar que fue Secretario
de Estado de dos presidentes de Estados Unidos y
qgue le cupo un papel destacado cuando se enta-
blaron nuevas relaciones entre China y su pais.

Después de analizar en el primer capitulo, la
‘singularidad’ de China, dedica algunas péaginas al
confucionismo, para pasar en una corta recorrida
histérica por la guerra del opio, la caida del impe-
rio, el nacionalismo de los afios veinte, la invasion
japonesa, el triunfo de Mao y las distintas peripe-
cias de las ultimas décadas. El libro es una fuente
de informacion, especialmente de los aspectos
politicos, a los que el autor estuvo muy relaciona-
do en los afios 70 y posteriormente. De todas
maneras, lo que més nos interesa, en este corto
comentario, es destacar el trasfondo filoséfico que
se encuentra en las primeras paginas.

Segun Kissinger, «otras sociedades, entre las
cuales se encuentra Estados Unidos, han reivindi-
cado la pertinencia universal de sus valores e ins-
tituciones. Ninguna, sin embargo, es igual que Chi-
na en la persistencia -y en convencer a sus veci-
nos de que consientan- en una concepcion tan
elevada de su funcién en el mundo durante tanto
tiempo, y frente a tantas vicisitudes histéricas.
Desde el nacimiento de China como Estado unifi-
cado en el siglo Ill a.C. hasta el desmoronamiento
de la dinastia Qing en 1912, China permanecio en
el centro de un sistema internacional de Asia orien-
tal de notable continuidad. Se consideraba que el
emperador chino constituia el pinaculo de la je-
rarquia politica universal (y asi lo reconocia la ma-
yoria de los estados vecinos), y el resto de los
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dirigentes estatales tedricamente actuaban como
vasallos suyos».

Desde antiguo China siempre se considero
zhongguo, el reino Medio o el Pais Central.

Sigue diciendo Kissinger que «las sociedades y
las naciones tienden a considerarse eternas. Por
otra parte, valoran una historia que hable de sus
origenes. China tiene un rasgo caracteristico: no
parece poseer principio...En la narracién sobre el
Emperador Amarillo, venerado por tantos chinos
como legendario fundador, se tiene la sensacién
de que China ya existia».

«Tradicionalmente, China superd con creces a
cualquier Estado europeo en poblacion, territo-
rio, y ademas, hasta la revolucion industrial, fue
un pais mucho més rico. Contaba con un extenso
sistema de canalizacion que conectaba los gran-
des rios con los centros de poblacion y durante
siglos fue la economia mas productiva del mundo y
su zona comercial mas populosa. De todas formas,
al ser basicamente autosuficiente, el resto de las
regiones poseian solo una idea periférica de su
amplitud y riqueza. En efecto, durante dieciocho
de los ultimos veinte siglos, China produjo un por-
centaje del total del PIB mundial superior al de
cualquier sociedad occidental. En 1820, por ejem-
plo, registré una cifra superior al 30% del PIB mun-
dial, cifra que superaba la del conjunto del PIB de
Europa occidental, de Europa oriental y de Esta-
dos Unidos» (el mencionado dato lo ha extraido
Kissinger de la obra del consumado especialista en
estas estimaciones, Angus Maddison, «The World
Economy: A Millennial Perspective», 2006, aun-
gue como dice Kissinger, hay que tener en cuenta
gue hasta ese entonces el PBI estaba determina-
do en gran medida por su gran poblacion. Recor-
demos que el PIB de Estados Unidos llega actual-
mente al 19% del PIB mundial).

Lo interesante de la obra que estamos comen-
tando, es que el pais oriental ha cautivado por
algunas razones al ex Secretario de Estado estado-
unidense y, es por ello, que ofrece una visién que
solamente una persona con su experiencia puede
brindar. No podemos adentrarnos aqui en los dis-
tintos acontecimientos de la historia china sino
que trataremos de transmitir la filosofia que ha
cautivado al autor.

En pégina 33 analiza el Confucianismo y dice lo
siguiente:

«Todos los imperios se han creado por medio
de la fuerza, pero ninguno puede mantenerse con
ella. Para que una norma universal perdure tiene
que traducir la fuerza en obligacion. De lo contra-
rio, la energia del gobernante se agotara en el

mantenimiento del dominio a expensas de su habi-
lidad para configurar el futuro. Los imperios se
mantienen si la represion cede el paso al consen-
so.

«Este fue el caso de China. Los métodos que se
siguieron alli para unificarla, y desmembrarla y vol-
verla a unificar, en ocasiones fueron brutales. En
la historia china ha habido rebeliones sanguinarias
y gobiernos de tiranos dinasticos. Pero China no
debe tanto su supervivencia milenaria a los casti-
gos impuestos por sus emperadores como al con-
junto de valores que se han fomentado entre su
poblacion y su gobierno de funcionarios eruditos.

«Uno de los aspectos importantes de la cultu-
ra china es que dichos valores eran basicamente
de naturaleza secular. En una época en la que sur-
gia el budismo en la cultura india haciendo hinca-
pié en la contemplacion y la paz interior, en la que
los profetas judios -y, posteriormente, los cristia-
nos e islamicos- ensalzaban el monoteismo evocan-
do la vida tras la muerte, China no desarrollaba
temas religiosos en el sentido occidental. Los chi-
nos nunca crearon un mito sobre la creacion cos-
mica. Su universo obtuvo la vida a partir de los
propios chinos, cuyos valores, a pesar de ser de-
clarados de aplicacion universal, se concibieron
en un principio como chinos».

Permitasenos disentir parcialmente del parrafo
anterior sobre que el monoteismo hebreo y cris-
tiano ensalza casi en exclusiva la “vida tras la muer-
te». Tanto el mensaje de los profetas del Antiguo
Testamento como el de JesUs se focaliza sobre el
cumplimiento ético en el presente Reino de Dios.
Admitimos, sin embargo, que el mencionado men-
saje tiene un componente escatoldgico, que llevd
al gran estudioso de Confucio, Lin Yutang, a pasar
de la filosofia confuciana en su obra «La impor-
tancia del vivir», a la concepcion cristiana en su
posterior obra «De pagano a cristiano».

Sigue diciendo luego Kissinger que «los valores
predominantes de la sociedad china procedian de
las directrices de un antiguo filésofo que paso a la
posteridad con el nombre de Kong Fu-zi (o Confucio
en su version latinizada). Confucio (551-479 a.C.)
vivio a finales del periodo denominado Primavera y
Otofio (770-476 a.C.), época de gran agitacion po-
litica que desembocd en las violentas luchas del
periodo de los Reinos Combatientes (475-221 a.C.).
La casa Zhou que reinaba a la sazdn vivia una épo-
ca de decadencia y se veia incapaz de ejercer la
autoridad con los principes rebeldes en pugna por
el poder politico. La codicia y la violencia no te-
nian fronteras...»

«Confucio, al igual que Maquiavelo, vivi6 erran-
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te en su pais a la espera de que algunos de los
principes que se disputaban la supervivencia lo
retuviera como asesor. Pero a diferencia de aquel,
este se centr6 més en el desarrollo de la armonia
social que en las intrigas del poder. Sus puntos
basicos fueron los principios del gobierno com-
prensivo, la correcta realizacion de los rituales y
la inculcacién de la devocién filial. Probablemente
porque no ofrecié a sus posibles patronos una via
rdpida para alcanzar riqueza o poder, Confucio
murid sin alcanzar su objetivo: jamas conocié a un
principe que pusiera en practica sus maximas, y
China sigui6 su descenso hacia el desmoronamien-
to politico y finalmente la guerra.

«Subsistieron, no obstante, las ensefianzas de
Confucio, de las que dejaron constancia sus disci-
pulos. Cuando acabé el derramamiento de sangre
y China volvié a ponerse en pie, unificada, la dinas-
tia Han (206 a.C.-220 d.C.) adoptd el pensamiento
confuciano como filosofia oficial del Estado. El ca-
non confuciano, agrupado en una recopilacion
basica de maximas de Confucio (las Analectas) y
los subsiguientes libros de comentarios doctos,
evolucionaria hasta convertirse en algo similar a
una combinacion entre la Biblia de China y su Cons-
titucion».

Es cierto que en la larga historia del pais se
vivieron nuevos tiempos de conflictos, guerras,
persecuciones y olvido, recordemos si no la Revo-
lucién Cultural en los afios "60 del siglo XX, con su
desprecio al pasado y con la destruccion de valio-
s0s monumentos y escritos confucianos, pero esta
filosofia sigue estando detras de un pais que ha
logrado en los ultimos treinta afios una altisima
tasa de crecimiento econémico. En las relaciones
comerciales con el gran pais no hay que sentirse
menores, ya que Occidente tiene también valores
filoséficos propios que pueden servir a los chinos,
pero no hay que creer que esas relaciones co-
merciales son meramente econdmicas, también hay
un substrato profundo que no hay que subestimar
y que siempre debemos respetar.

La Agricultura de China

Este articulo, que con modificaciones ya ha-
biamos publicado, no pretende ninguna originali-
dad, simplemente es un resumen del capitulo de-
dicado a la agricultura en China del libro «La Se-
gunda Revolucién Chinax» (2011) escrito por Eugenio
Bregolat.

En la pagina 108 del mencionado libro dice el
autor que «el problema bésico que plantea la agri-
cultura en China es sencillo: con el 7% de la tierra
del planeta, tiene que alimentar al 20% de su po-

blacién. Dicho de otro modo, la superficie per
capita de tierra cultivable es el 40% de la media
mundial».

Antes de pasar al andlisis de la agricultura de
China, veamos que nos dice Bregolat sobre cual es
la teoria béasica de Den Xiaoping, el pragmatico
que llevo a cabo la Segunda Revolucién China (ver
pagina 42 del libro que comentamos).

«Deng Xiaoping ha revisado varios de los capi-
tulos fundamentales de Marx, Lenin y Mao Zedong.
Segun la teoria del valor de Marx, el trabajo es el
unico factor de la produccién generador de valor:
una mercancia vale lo que el trabajo que lleva in-
corporado y el trabajador es acreedor al valor to-
tal de su trabajo. La parte del precio de una mer-
cancia que excede al salario pagado para produ-
cirla es la plusvalia que se arroga el empresario
capitalista, propietario de los medios de produc-
cion. Marx rechazo la plusvalia que consideraba
resultado de la explotacién del proletario por par-
te del capitalista, asi como el instrumento que la
hace posible, la propiedad privada de los medios
de produccion. Tras la revolucién se procederia a
la destruccién del orden capitalista, es decir des-
apareceria la propiedad privada de los medios de
produccion, que serian transferidos al proletaria-
do, y se estableceria una economia de planifica-
cion centralizada. Marx no aclar6 que forma toma-
ria la transferencia de los medios de produccion
al proletariado. En la practica soviética, adoptada
luego por China, se tradujo en el monopolio esta-
tal de los medios de produccién. Pero en cambio,
segun la resolucién del XV Congreso del Partido
Comunista Chino, en octubre del 97, ‘trabajo, ca-
pital, tecnologia, capacidad empresarial y otros
factores de la produccion participaran en la dis-
tribucion de la renta segun su contribucion’. La
teoria del valor y el rechazo de la plusvalia de Marx
quedaron muertos y enterrados».

El primer paso de la segunda revolucion de
China emprendida por Deng Xiaoping en 1978, fue
la abolicién de las comunas populares que se crea-
ron a fines de la década del ’50 por Mao Zedong.

Recordemos que esas comunas populares ori-
ginadas en el Gran Salto Adelante habian arrojado
como consecuencia una fuerte hambruna con un
nimero de muertos entre 30 y 70 millones de per-
sonas (ver Bregolat, pag 17, citando a Jing Chang y
John Halliday, «Mao, the unknown story, 2005,
aunque algunos autores consideran exagerada la
segunda cifra. Kissinger, en el libro citado mas arri-
ba, pag. 201, dice que ‘murieron mas de veinte
millones de personas’).

A raiz del mencionado desastre, Mao habia per-
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dido la direccién del pais y para recuperarla em-
prendio con los jévenes de la guardia roja la llama-
da revolucién cultural a partir de 1965. Deng
Xiaoping fue uno de los dirigentes perseguidos
durante esa revolucién cultural y su hijo, arrojado
por la guardia roja desde una ventana, quedo inva-
lido. Deng, posteriormente, volvié a tomar el po-
der y desde ese momento ya fue la figura indiscu-
tible del poder chino hasta su muerte en 1997 a
los 92 afios.

Abolidas las comunas populares, comenzé la
entrega de la tierra a los campesinos bajo el régi-
men de responsabilidad familiar. El éxito fue inme-
diato y la produccion granaria aumento desde 1978
a 1984 en un 33%. «El valor del producto agricola y
ganadero se multiplicé por 18 entre 1978 y 2000».
La renta media de la China rural se multiplicé por 7
veces entre 1978 y 1990.

Veamos a este respecto algunas cifras actuales
de la produccioén agricola de China segun datos de
la Secretaria de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) a marzo del corriente afio para la campafia
2011712

Trigo: se estima en 118 millones de toneladas.

Maiz: se estima en 192 millones de toneladas.

Granos forrajeros (incluido maiz): se estima en
198 millones de toneladas.

Arroz: se estima en 141 millones de toneladas.

Algodon: se estima en 33,5 millones de 480-
pound bales.

Soja: se estima en 13,5 millones de toneladas.

China importaria 55 millones de toneladas de
sojay la trituracion seria de 59,1 millones de tone-
ladas. Como resultado de esta molienda, la pro-
duccion de harina seria de 46,8 millones de tone-
ladas y la produccion de aceite de 10,6 millones
de toneladas. China importaria 1,2 millones de to-
neladas de aceite de soja.

Segun otras fuentes, a produccién de carne
ha llegado en el afio 2009 a la siguiente cifra:

Carne de cerdo 48,9 millones de toneladas.

Carne de ave 17,3 millones de toneladas.

Carne de vacuno 6,4 millones de toneladas.

Carne de cordero 3,9 millones de toneladas.

En total la produccion de carne de China al-
canz6 a 76,5 millones de toneladas, el 29% de la
produccion mundial, con un consumo per capita
de alrededor de 58 kilogramos aproximadamente.

La produccién de manzanas ha llegado en la
campafia 2011/12 a 35 millones de toneladas, la de
peras a 15,6 millones y la de uvas a 6,7 millones.

Hacia 1978, a raiz de que Mao habia nacionali-
zado la tierra y habia establecido en las comunas
el sistema de distribucion igualitario, o tazén de

hierro, no existia ningin estimulo a la produccion
individual y el nivel de produccion de las comunas
era muy bajo. En 1962, en la provincia de Anhui
algunas comunas distribuyeron la tierra entre los
agricultores, pero Mao prohibié el experimento,
considerandolo un retorno al capitalismo. En 1978
algunos campesinos volvieron -en el pueblo de
Xiaogang, condado de Fengxang, en la misma pro-
vincia de Anhui- a la agricultura de base familiar. El
secretario del Partido en la provincia, Wan Li, pi-
dio al Comité Central que la autorizase pero reci-
bi6 como toda respuesta la prohibicion. A pesar
de ello, la préctica se extendié a la provincia de
Sichuan.

La poblacion rural era el 89% de la poblacion
china en 1949; el 82,1% en 1978; el 66% en el 2000;
el 60% en el 2004 y se estima que sera del 50% en el
2015, del 40% en el 2020 y del 20% en el 2050.

Uno de los grandes problemas del crecimiento
registrado en los sectores urbanos de China es la
creciente diferencia de rentas entre el campo y
la ciudad. La renta media de ésta ultima triplica la
renta media del campo. Esta diferencia es la que
llevé a las manifestaciones de protesta que llega-
ron a cifras cercanas a las 80.000 entre los afios
2004 y 2005, manifestaciones que tuvieron lugar,
en su mayoria, en las zonas rurales.

En los ultimos afios se ha rebajado la presion
fiscal en las zonas rurales y se ha permitido la ven-
ta del usufructo de la tierra. Uno de los problemas
mas serios de la agricultura china es que la super-
ficie implantada por productor es de 0,4 hecta-
reas. Se busca con las recientes reformas que esta
superficie aumente y de esta manera se incremente
la productividad.

SOJA

Afuera volatil, adentro se miran los niimeros de
produccién

Mientras que el mercado de Chicago registro
bajas interesantes en los primeros dias de la sema-
nay el jueves, las variaciones positivas del miérco-
les y viernes resultaron insuficientes para com-
pensar las pérdidas. Por lo tanto, los precios de la
soja norteamericana finalizan la semana con bajas
del 0,6% a casi el 1%, y con el aceite de soja retro-
cediendo el 1,1% en todas las posiciones.

En este contexto externo, el mercado domés-
tico se concentr6 en factores formadores pro-
pios.
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Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 22/03/2012

Subproductos de Soja
o Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayoria es harina y/o Soja
Mes emision :
pellets de soja.)

ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total

Total 2010 2.257.835 3.075.774 5.333.609 | 14.276.255 12.982.157 27.258.622 6.948.564 8.281.030 15.229.594
Afio 2011 1.681.985 2.048.796 3.730.781 11.903.690 14.135.871 26.039.724 3.521.596 5.216.316 8.737.912
Enero 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700 1.157.752
Febrero 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250
Marzo 46.108 93.046 139.154 658.886 1.025.400  1.684.286 230.056 1.208.000 1.438.056
Sem al 16/03 11.118 83.596 94.714 235.620 117.400 353.020 56 396.000 396.056
Sem al 22/03 25.000 5.250 30.250 50.174 415.000 465.174 65.000 120.000 185.000
Afio 2012 164.956 351.454 516.410 1.618.352 2.338.074  3.956.426 235.358 2.555.700 2.791.058

Elaborado sobre la base de informacién publicada por MAGYP.

En el corto plazo, la imposibilidad de carga por
un lock out camionero ralentizé los negocios en la
plaza local. La logistica de transporte de granos se
complicé por el lock-out determinado por FETRA.
Entre el lunes 19 y el jueves 22 los camiones carga-
dos de granos no pudieron ingresar a los principa-
les puntos de destino, mayormente puertos y plan-
tas del corddn riberefio del Up River Parana. En lo
inmediato, para los puertos y plantas no habria
representado problemas mayores ya que la medi-
da de fuerza habia sido anunciada con bastante
antelacion y se tomaron las previsiones del caso
en lo que se refiere a abastecemiento del grano.
La situacién mas complicada se vivid en origen. En
época de cosecha, la imposibilidad de cargar el
grano levantado tenia la doble complicacién para
el productor de: a) no cumplir con compromisos
de entrega en ventas pactadas, y b) correr el ries-
go de que inconvenientes climaticos afecten al
lote implantado.

En el medio, se sucedieron mas noticias rela-
cionadas con la logistica de transporte.

Una de ellas verso sobre el ordenamiento del
arribo de camiones a plantas y puertos de parte
del sector comprador. Se recuerda que dicho or-
denamiento fue una iniciativa del sector deman-
dante, consistente de: a) la implementacion de un
codigo alfanumérico a cada camién con cupo otor-
gado para la descarga, a insertarse en la carga de
porte, y b) la penalidad sobre el dador de carga
de US$ 10 por cada tn de mercaderia cuando el
camion que arribe a fabricas o terminales portua-
rias no tenga cupo otorgado, medida que estaria
vigente a partir del 1° de abril. Las novedades es-
tuvieron relacionadas con las empresas compra-
doras que manifestaban su adhesién o no adhe-
sién a este sistema anunciado por CIARA-CEC.

La otra noticia desde lo logistico fue la Resolu-
cion 3292 de la AFIP de:

a) incorporar a la carta de porte un campo
gue registre la tarifa de referencia de flete esta-

blecida por la Subsecretaria de Transporte Auto-
motor. (Surge la duda respecto de qué pasa con
las tablas con tarifas de flete de referencia acor-
dadas entre las autoridades provinciales con las
asociaciones o camaras del transporte de carga
de orbita provincial.)

b) incorporar la distancia en kilometros hasta
el destino en la carta de porte, informacion obli-
gatoria para obtener el CTG.

En anticipacion al levantamiento del paro ca-
mionero este viernes, los negocios se activaron
desde el mismo jueves, aunque el interés por ce-
rrar negocios se concentré mas en maiz que en
soja.

Los valores de la soja por entrega disponible o
inmediata merodearon los $1400, con la posibili-
dad de que por lotes de consideracion se hubie-
ran pagado $1420 este mismo viernes.

En lo que hace a la soja nueva, los forwards
mayo con destino a fabricas retrocedieron a US$322
al iniciarse la semana -alguna empresa ofrecia pa-
gar algo mas-, tocaron fondo el miércoles con
US$320 y rebotaron a US$325 este viernes. Este
mismo precio se ofrecié pagar por la soja camara.
Con todo, el precio quedo6 igual que el viernes
anterior.

El FAS tedrico para la exportacién de soja en
grano, embarque mayo, estaba en alrededor de
US$ 320 el jueves, en paridad con los valores ob-
servados en el mercado de fisico. El calculo hecho
para la exportaciéon de productos derivados de la
industria aceitera (aceite crudo y pellets y/o hari-
na de soja) arrojaba un FAS tedrico de US$ 312,
con un contramargen de 8 ddlares frente al pre-
cio en mercado.

Otro tema de preocupacion en el mercado in-
terno argentino es cuél serd el numero de pro-
duccién de soja argentina.

Luego de un inicio de campafia auspicioso,
amplias zonas del NOA y el NEA estan sufriendo la
falta de precipitaciones y los rindes estan seria-
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Suma de Total Precio en Firme
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Soja Nueva: Compras a precio y a fijar al 14/03
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mente afectados. No es un tema menor desde el
momento que el hectareaje bajo soja alcanza a
2,4 / 2,5 millones de hectareas entre Chaco, San-
tiago del Estero, Salta y Tucuman, las provincias
con problemas.

Oil World, un consultor del exterior, manejaba
una produccion de 46,5 millones tn de soja para
Argentina, estimacion que habia hecho sobre da-
tos recogidos un par de semanas atras, pero ad-
vertia de los alarmantes informes de rindes que se
estaban conociendo. Safras & Mercado, agencia
informativa y consultoria brasilefia dio 46 millones
de toneladas para Argentina.

En Argentina, la Bolsa de Cereales de Buenos
Aires dio un estimado de produccion de 46,2 millo-
nes tn.

Pero, lo més interesante es ver que la estima-
cion mensual oficial, que el Ministerio de Agricul-
tura emitio este jueves, dio 44 millones de tn, ubi-
candose por debajo del punto medio que dio como
rango en febrero (43,5 a 45 millones).

Los nimeros por estimar o calcular para la co-
secha sudamericana seguiran dando qué hablar en
las plazas internacionales. Ademéas de Argentina,
los Gltimos numeros para las cosechas sudamerica-
nas son las siguientes:

Pais OW  USDA S&M
Argentina 46,5 46,50 46,00
Brasil 66,5 68,50 68,23
Paraguay 4,84 5,00 5,00
Bolivia 1,58 2,42
Uruguay 1,70 1,50
Otros* 4,84 - -
Total 121,54 123,28 123,15

Las cifras estan en millones de toneladas. (*) Incluye a
Bolivia y Uruguay.

Bajas en la soja no invalidan su tendencia

El mercado internacional de soja ha estado en
la mira de diversos analistas y medios de prensa en
los Gltimos dias, con especial énfasis luego de que
los precios alcanzaron la barrera de los u$s 500/
ton. La duda generalizada pasa por si las cotizacio-
nes tienen margen para seguir subiendo, habida
cuenta de que los futuros con vencimiento en mayo
acumulan un alza del 14% en lo que va de 2012.

La falta de lluvias y el calor extremo en
Sudameérica, el incremento en las compras de Chi-
nay la posibilidad de que la oleaginosa pierda fren-
te al maiz en la batalla por el area sembrada en
Estados Unidos fueron los principales fundamen-
tos en los que se apoyaron las subas del altimo
tiempo. El petréleo hizo su aporte, encareciéndo-
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SOJA

MAPA DE AGUA UTIL
PARA SOJA DE 1° AL 22/03/2012
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DIAGNOSTICO: Entre el jueves 15 y el miércoles 21 de
marzo se volvieron a registrar precipitaciones impor-
tantes en la region GEA, pero esta semana, con caracte-
risticas méas dispersas. Las mas significativas se desa-
rrollaron sobre el sur de la provincia de Santa Fe y el este
de la provincia de Cérdoba, donde se observa el nacleo
gue se destaca frente al resto de la regién, con montos
superiores a los 70mm. Entre los acumulados méas impor-
tantes de la semana sobre la regién GEA, se destaca el
registrado en la localidad de Bigand, en la provincia de
Santa Fe, donde el acumulado semanal fue de 93,2mm. El
resto de GEA recibié precipitaciones con registros en-
tre 40 y 60mm aproximadamente. En cuanto a las mar-
cas térmicas, se pueden observar que los valores fueron
elevados en toda la region, de manera bastante homogé-
nea. En promedio se mantuvieron entre los 33 y los 36°
C, siendo similares a los de la semana anterior, y por
encima de los pardmetros normales para el mes en curso.
El valor mas elevado fue de 37,2° C y se observé en Poso
del Molle, en la provincia de Cérdoba. En cuanto a las
temperaturas minimas, éstas estuvieron dentro de los
valores normales para el mes en curso e inferiores a los
de la semana pasada, con un promedio entre 11y 14° C.
El registro méas bajo fue de 9,1° C y se midié en dos
localidades, Chacabuco, en la provincia de Buenos Aires,
y en Pujato, en la provincia de Santa Fe. Con las condi-
ciones presentadas, y el balance de precipitaciones acon-
tecidas en las Ultimas semanas, se observa que practi-
camente en toda la region GEA, los suelos presentan
exceso de humedad, con algunas zonas anegadas. Si bien
el desarrollo de la soja es bueno, este exceso de agua en
el suelo, complica la situacién, especialmente si se tiene
en cuenta que este cultivo venia recuperandose de ma-
nera significativa, especialmente los lotes tardios, pero
con la situacion actual, empiezan a presentarse algunas

complicaciones. Por este motivo, no se necesitarian pre-
cipitaciones en los préximos 15 dias para que se norma-
lice la situacion del suelo y del cultivo.

ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 22 y el miércoles
28 de marzo comenzaréa con la presencia de una masa de
aire frio y seco instalado sobre toda la zona central del
pais, que genera condiciones de estabilidad en toda la
region. Esta masa de aire, sera la responsable del impor-
tante descenso de temperatura que se registrara du-
rante la jornada del viernes 23 y los dias posteriores.
Las marcas térmicas que se observaran durante los proxi-
mos dias seran propias de los meses de otofio, si bien a la
zona GEA todavia es poco probable que se registren
heladas, se prevé que la temperatura se mantenga en
valores bastante cercanos. Esta situacién se manten-
dra durante la primera mitad de la semana, con tempe-
raturas relativamente bajas, escasa nubosidad, y por lo
tanto, importante radiacion solar, escaso contenido de
humedad y viento leve prevaleciente del sector sur. A
partir del domingo, se espera que una débil perturba-
cion avance sobre la zona central del pais, la cual podria
dejar algunas lluvias aisladas y poco significativas. En
cuanto a la humedad en las capas bajas de la atmdsfera,
se prevé que sea muy escasa a lo largo de todo el perio-
do, lo que favorecera a la ausencia de las precipitacio-
nes. Por Gltimo, la circulacion del viento presentara la
caracteristica de prevalecer de sector sur durante gran
parte del periodo, rotando hacia el sector este a partir
del final de la semana de pronéstico.

MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS
PROXIMOS 15 DIAS PARA SOJA DE 1° AL 22/03/2012
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Contrato Continuo de Soja en CBOT

26/08/2011 - 04/04/2012 (CHG)
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se cerca de 30 dolares en los dltimos cinco meses.

Sin embargo, lo que parecia una carrera alcis-
ta fuera de control se interrumpié en los Gltimos
dias. Los especuladores "tomaron" las ganancias
obtenidas en las semanas previas y los coberturistas
vendieron contratos ante los temores de que los
indicios de desaceleracion de la economia china
se traduzcan en bajas futuras de los precios.

Las exportaciones norteamericanas se
desaceleraron en la uUltima semana, contribuyen-
do al freno del mercado. El pais del norte reporté
ventas hacia el exterior por 532.754 toneladas en
la altima semana, el volumen mas reducido del alti-
mo mes y medio. La cifra resulté solamente un
tercio del promedio exportado durante ese lapso,
aunque resulté mas elevada que la reportada en el
mismo periodo del afio pasado.

Todas las conjeturas que puedan hacerse so-
bre el devenir de los precios deberan refrendarse
contra lo que publique el USDA en su informe del
préximo viernes. Hasta el momento sélo se cuenta
con estimaciones privadas muy preliminares, que
tomando rindes tendenciales anticipan una situa-
cion ajustada para el proximo afio.

Si se confirma que los stocks permaneceran
bajos por un afio mas y continlGa el escenario de
dolar depreciado con tasas de interés cercanas a
cero cabe esperar que los precios se ubiquen en
cifras nominales histéricamente elevadas durante
un tiempo razonable. Dificil es identificar un te-
cho para el mercado, pero mientras la economia

29 0612 19 26 03 10 17 24 31 07 14 2128 05 12 19 270309 1723 30 06 13 2127 05 12 19 26 02

| Ene12 | Feb12 | Mar 12 |

mundial no traiga nuevos sobresaltos las probabili-
dades favorecen la llegada de nuevas subas.

MAIiZz

Precios firmes pero menor dinamismo en el maiz

El maiz volvié a tener una semana comercial muy
activa, aunque hacia el final de la misma pudo
percibirse una caida en el entusiasmo de los
exportadores en la busqueda de la mercaderia. El
gran volumen del cereal negociado en muy poco
tiempo permitié a los compradores reponer sus
stocks, quedando a la espera del anuncio de nue-
vos ROE hacia el 18 de abril.

Segun datos del Ministerio de Agricultura, en
la semana anterior al 14/03 se negociaron mas de
un millén de toneladas de maiz del ciclo nuevo. El
sector exportador acumula compras por 8,3 millo-
nes de toneladas, mientras que los ROE autoriza-
dos superan levemente las 7,5 millones de tonela-
das. Esto implica que si la apertura de nuevos ROE
queda por debajo de las 2-2,5 millones de tonela-
das el impacto sobre los precios del mercado sera
exiguo.

En el transcurso de los ultimos dias la exporta-
cién continu6 pagando u$s 175/ton por la merca-
deria a entregarse entre junio y julio, aunque este
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precio experimentd algunos vaivenes debido a las
caidas externas. Hacia el viernes los valores loca-
les llegaron incluso a u$s 177/ton. La mercaderia
con descarga inmediata en condicién camara vale
cerca de $ 700/ton, cifra que se encuentra unos $
200/ton por debajo de los valores FAS tedricos.
Asimismo, los consumos de la regiéon pagaron en-
tre $ 630 y $ 670/ton con descarga.

Desde el punto de vista productivo, el panora-
ma de la ultima campafia luce desolador. La super-
ficie sembrada entre finales de septiembre y prin-
cipios de octubre y que no se perdid por la sequia
sufrid las consecuencias dramdticas de la falta de
agua durante el mes de diciembre. Contrariamen-
te, el maiz sembrado en forma tardia presenta un
panorama mucho més alentador, favorecido por las
lluvias que recibié durante febrero y marzo.

Segun informacién del Ministerio de Agricultu-
ra que llega hasta el 21 de este mes, dos tercios
de los maices se encuentran en estado regular o
malo. La cosecha muestra un importante grado de
avance, que se profundizard en las proximas sema-
nas. El organismo estima que la produccién de maiz
se ubicard en torno a 21,2 millones de toneladas,
sin considerar las siembras con destino forrajero.
Nuestro pais esta en condiciones de exportar unas
13,15 millones de toneladas, de las cuales unas

564.000 toneladas ya se han embarcado.

Solucionado el conflicto que mantuvo paraliza-
do el ingreso de camiones en las terminales por-
tuarias de la region, se espera que en los proximos
dias los trabajos de recoleccién recobren fuerza
en un marco de mayor fluidez comercial.

Maiz rebota en Chicago al finalizar la semana

Durante los primeros dias de la ultima semana,
la accion conjunta de los diversos factores de ofer-
ta y demanda que intervienen en la formacién de
los precios del maiz dieron por resultado bajas
considerables en Chicago. Hasta el dia miércoles,
las pérdidas acumulaban 4,6%. Sin embargo, las
cotizaciones experimentaron una recuperacion en
las jornadas posteriores, para finalizar una semana
con un rojo del 4%.

Hacia mediados de mes los precios del merca-
do habian arribado a un nivel técnico de resisten-
cia dado por los u$s 6,8/bushel en CBOT, frenén-
dose alli por tomas de ganancia tras alcanzarse los
valores més altos de los ultimos seis meses. Los
fondos reconocieron la aparicién de sefiales de
sobrecompra, dando lugar a una intensa liquida-
cién de posiciones.

En complemento de aquello, la caida del mer-
cado también encontrd razones en fundamentos
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climaticos. En los ultimos dias el cinturén maicero
norteamericano atravesd una etapa de clima rela-
tivamente calido y con buena dosis de lluvias, fa-
voreciendo las perspectivas de cara a la campafia
2012/13. Las temperaturas se encontraron entre
20 y 26°C, dando la pauta de que el invierno ya
esta quedando atras. Hasta el momento se trata
del marzo mas calido desde que se tienen regis-
tros, comenzando en el afio 1871.

Las condiciones climaticas favorecen un inicio
anticipado de las siembras, pese al riesgo de que
las heladas caracteristicas de fines de marzo y la
primera quincena de abril puedan perjudicar a los
cultivos. No obstante, la recompensa de obtener
una cosecha temprana es grande para los produc-
tores norteamericanos: el dia viernes los futuros
con vencimiento en septiembre cerraron u$s 9,75/
ton por encima de los contratos con entrega en
diciembre.

Las bajas encontraron sustento adicional en
las noticias procedentes de Ucrania, donde se
estima un gran crecimiento en la superficie desti-
nada al maiz. Los severos dafios que impactaron
sobre la cosecha de trigo llevaran a los producto-
res a expandir el &rea destinada a variedades de
primavera. De este modo, la produccion de aquel
pais podria crecer hasta llegar a 25 millones de
toneladas en el ciclo 2012/13, luego de las 22,5
millones obtenidas en 2011/12 y las 12 millones de
la campafia 2010/11.

El rebote de las cotizaciones de la segunda
mitad de la semana se apoyd en el desempefio
exportador de Estados Unidos, que resulté muy
superior al esperado en los datos que reporto el
USDA en la mafiana del jueves. Los vaivenes del
ddlar y del petrdleo también contribuyeron a
direccionar a los precios.

El rumbo del mercado parece poco definido.
Los fondos de inversién se posicionan de cara a la
publicacion del informe de perspectivas de siem-
bra, que se conocerd el viernes proximo. Diversas
firmas privadas ya han formulado su expectativa.
La revista Farm Futures, por ejemplo, indico el vier-
nes que espera una extension de 38,5 millones de
hectéareas, con datos tomados de encuestas a pro-
ductores. Si el USDA confirma esta vision prelimi-
nar los precios sufrirdn el impacto.

TRIGO

Mejoran las perspectivas del trigo de invierno
en EEUU

El trigo finaliz6 la semana con importantes ba-
jas en los mercados norteamericanos, revirtiendo
las ganancias alcanzadas en las ruedas previas del
mes de marzo. Los futuros del cereal blando
cotizantes en Chicago experimentaron pérdidas del
2,7%, llegando al viernes a u$s 254,5/ton para la
posicién con vencimiento en mayo. Menos acen-
tuadas fueron las caidas de los contratos negocia-
dos en Kansas, cuya baja semanal result6 de 1,5%.

Pasado lo més crudo del invierno en Estados
Unidos, los operadores comenzaron a monitorear
la evolucién del clima con miras a evaluar las pers-
pectivas productivas de la variedad de trigo rojo y
duro que se desarrolla en las planicies de aquel
pais. En los ultimos dias, la llegada de lluvias y tem-
peraturas superiores al promedio histérico en el
nacleo triguero conformado por los estados de
Kansas, Oklahoma, Colorado y el norte de Texas
elevaron el potencial de rendimiento del cultivo.
Diversos informes climéaticos anuncian la continui-
dad de las condiciones favorables para los proxi-
mos siete o diez dias.

Adicionalmente, al comenzar la semana fuen-
tes del gobierno ruso descartaron definitivamente
la posibilidad de aplicar restricciones a la exporta-
cion, algo que ya habian adelantado en el mes de
febrero. Segln indicaron, aquel pais cuenta con
las existencias necesarias para garantizar el con-
sumo interno a precios razonables. A principios de
marzo, las exportaciones de granos de la actual
campafia habian llegado a un récord de 21,5 millo-
nes de toneladas, entre las que se incluian alrede-
dor de 17 millones de toneladas de trigo.

Estos factores, sumados a una ligera aprecia-
cién del dolar, tuvieron un considerable impacto
sobre el mercado. Debido a que las existencias
globales son amplias, los fondos de inversion en-
contraron la justificacion para continuar vendien-
do contratos en CBOT. Al llegar el viernes, la CFTC
indic6 en su reporte de "Commitments of Traders"
que los especuladores mantenian al dia 20 de mar-
z0o un total de 80.310 posiciones vendidas. Esta ci-
fra denota una caida del 2,5% en las apuestas
bajistas.

Al finalizar la semana, el repunte en el nivel de
exportaciones de Estados Unidos y la aparicién de
sefiales técnicas de sobreventa permitieron una
leve recuperacion de los precios. EI mercado con-
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tinGa oscilando entre 248 y 230 ddlares por tone-
lada, rango del que no se ha escapado en las ulti-
mas ocho semanas. El precio promedio del afio
pasado fue de u$s 260/ton.

Con pocas novedades, se miran cultivos
alternativos

En el mercado local, la exportacién ha estado
buscando grano con requerimientos de proteina
minima. Los precios han estado en el nivel de los
US$ 175 /tn, pudiendo conseguirse algo mas por
mayores lotes; esto es si se entregaba cereal con
ph78 y proteina del 11%. Para descarga en julio,
los precios eran similares (ph78, proteina del 10,5%).

En lo que respecta al trigo condicion exporta-
cion, hubo un buen volumen de negocios, lo cual
tiene sentido en relacion con el gran nivel de RV
que se estan anotando. Para este segmento del
mercado, los precios habrian ascendido a US$ 165,
descarga en el mes de julio.

La diferencia entre este precio de mercado y
el FAS tedrico era de algo mas de 20 délares en
contra del valor efectivo.

Se han estado haciendo mas negocios desde la
exportacion en la medida que no esta cumplido el
cupo de exportacién otorgado por el Gobierno
Nacional y que asciende a 11,3 millones de tonela-

das. Tal como puede apreciarse en el grafico ad-
junto, y calculando cuales RV autorizados corres-
ponden a cada campafia, estarian autorizados 9,5
millones tn de ventas externas.Hasta el 14/03 las
compras de la exportacion ascendian a 6,715 mi-
llones tn. A este monto hay que sumarle, el exce-
dente que tenian adquirido los exportadores de la
temporada 2010/11 y que no se llegé a embarcar.

Mas alla de este repunte que se ha dado por el
otorgamiento del cupo extra de trigo, las dificul-
tades en su comercializacion son las que llevan a
los productores a mirar cultivos alternativos.

De alli que la cebada, la colza y las legumbres
son mas que consideradas, pese a que en todos
predominan los negocios con contratos de pro-
duccion-comercializacién y la demanda esta limi-
tada a unas pocas manos, tanto en el frente inter-
no como en el externo, o regionalizada.

Los méargenes en los ciclos precedentes han
sido buenos para quienes incursionaron en estos
cultivos alternativos. El incentivo ha llevado a que
la produccién de cebada saltara de 1,36 millén tn
en el 2009/10 a los 4,10 millones en este 2011/12, o
la de colza de 17.200 tn en la 2009/10 a las 50.400
tn de este 2011/2, o la de garbanzo que salté a
114.500 tn en este ciclo. La pregunta es cudl es la
verdadera dimensién de la demanda.

23/03/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 13



PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 16/03/12 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.260,00 1.260,00 1.277,00 1.265,67 1.536,82 -17,6%
Soja 1.420,00 1.400,00 1.377,00 1.396,40 1.396,00 1.397,88 1.460,89 -4,3%
Mijo
Sorgo 670,00 650,00 660,00 718,95 -8,2%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.435,11 -16,4%
Soja 1.300,00 1.300,00 1.300,00
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.165,00 1.165,00 1.439,76 -19,1%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.205,00 1.205,00 1.440,83 -16,4%
Soja
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energfa Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 19/03/12 2010312 2110312 22/03/12 23103/12 160z anacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0
"000" 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0
Aceites ()
Girasol crudo 3.480,0 3.480,0 3.480,0 3.500,0 3.500,0 3.480,0 0,57%
Girasol refinado 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0
Soja refinado 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.100,0 4.100,0 4.150,0 -1,20%
Soja crudo 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.500,0 3.500,0 3.600,0 -2,78%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0
(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 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 Var% 16/03/12
Trigo
g Exp/GL-Tmb 20/06 220/07 Cdo.  MIE u$s 155,00 153,00 155,00 160,00 163,00
Exp/SM-AS 20/06 a 20/07  Cdo. Prot. 11/PH 78 u$s 170,00 170,00 170,00 170,00 175,00
Exp/SM Jul'12 Cdo.  Prot.205/PH78 u$s 17500 170,00 170,00 170,00 170,00
Exp/SM Agos'12 Cdo. MIE us$s 160,00 160,00 160,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. M/E 670,00 670,00 660,00 670,00
Exp/Tmb May/Jun'12 Cdo. ME u$s 175,00
Exp/GL 20/06 a 20/07  Cdo. MIE u$s 172,00 170,00 170,00 170,00 175,00
Exp/SM-AS Jul'l2 Cdo. MIE us$s 173,00 170,00 177,00
Exp/SM Jun/Jul'12 Cdo. MIE u$s 17500 170,00 17500 17500 177,00
Sorgo
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 650,00 630,00 600,00 650,00 650,00 -30% 670,00
Exp/GL ClDesc. Cdo. ME 620,00 600,00 600,00 620,00
Exp/SM-AS May/Jun'12 Cdo. MIE u$s 155,00 155,00 160,00 32% 155,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1375,00 1390,00 1390,00 1400,00 00% 1400,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. ME 1400,00 1375,00 1390,00 1390,00 1400,00 00% 1400,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1375,00 1390,00 1390,00 1400,00 o00% 1400,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1400,00 1375,00 1390,00 1400,00 o00% 1400,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1375,00 1390,00 1390,00 1400,00 o00% 1400,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 1375,00 1390,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 1400,00 1375,00 1400,00 1390,00 1400,00
Exp/Tmb Hasta 30/03  Cdo. M/E 1420,00
Exp/SM Hasta 30/03 Cdo. MIE 1420,00
Exp/SL Hasta30/03 Cdo. M/E 1420,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE u$s 322,00 320,00 325,00 o0% 325,00
Fca/Ric May'12 Cdo. MIE uss 325,00 00% 325,00
Fca/GL May'12 Cdo. ME u$s 320,00 32500 o00% 325,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. MIE u$s 322,00 320,00 325,00 o00% 325,00
Fca/SL May'12 Cdo. ME u$s 325,00 320,00 32500 o00% 325,00
Exp/SM-AS Abr/May'12 Cdo. MIE u$s 325,00 320,00 322,00 320,00 32500 -03% 326,00
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1180,00 1180,00 1180,00 1200,00 1200,00 1,7% 1180,00
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  Flt/Cnfit 1180,00 1180,00 1180,00 1200,00 1200,00
FcalJunin Mar'12 Cdo. MIE u$s 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 o00% 280,00
Fca/Rosario Mar'12 Cdo. MIE u$s 292,00 292,00 29200 29500 29500 10% 292,00
Fca/Ric Mar'12 Cdo. MIE u$s 292,00 292,00 295,00 295,00 17% 290,00
Fca/Deheza Mar'12 Cdo. Flt/Cnflt us$s 292,00 292,00 29500 29500 10% 292,00

(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 segiin
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. Abierto] 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
DLR032012 270287 618.293 4374 4374 4375 4373 4374
DLR042012 149,782 534.983 4411 4411 4411 4,409 4,409
DLR052012 92.873 401.601 4,447 4,448 4,447 4,445 4,446 0,02%
DLR062012 82.345 336.979 4,486 4,487 4,486 4,484 4,484 0,02%
DLR072012 52.000 234.737 4526 4527 4528 4526 4525 0.02%
DLR082012 65.410 163.457 4,566 4,568 4569 4,566 4568 0,09%
DLR092012 42,503 138.310 4610 4610 4610 4,609 4611 0.13%
DLR102012 3.000 86.241 4,656 4651 4,651 4,651 4,653 0,04%
DLR112012 32.580 4,704 4,704 4704 4,704 4,706 0,15%
DLR122012 230 22.830 4,763 4,763 4,763 4,762 4,764 013%
DLR012013 29.550 4817 4817 4817 4,816 4,818 0,12%
DLR022013 5,000 25.608 4875 4,875 4875 4874 4,876 0,06%
DLR032013 246 46 4932 4932 4932 4915
RFX000000 665 4,363 4,364 4,367 4,366 4,367 0.22%
ECU032012 8.660 5,786 5,783 5774 5,761 5,796 0,66%
ECU062012 100 5931 5927 5918 5,903 5,941 0,66%
OR0032012 1660,000 1646,500 1650,500 1641,500 1658,800 0,25%
OR0062012 375 3.619 1663,000 1649,500 1653,500 1644,500 1663,300 0,34%
OR0092012 1666,000 1652,500 1656,500 1647,500 1667,800 047%
OR0122012 162 1.680 1669,500 1656,400 1660,200 1650,100 1672,200 0,55%
WTI052012 101 109 108,800 106,600 107,600 105,800 107,400 -0,51%
WTI112012 54 68 109,930 107,900 108,800 107,100 108,500 -0,47%

AGRICOLAS
ISR042012 32250 319,00 322,00 321,50 325,00 0.46%
ISR052012 1.595 2531 324,00 320,00 323,00 322,50 326,30 037%
ISR072012 1.567 1.388 32770 323,60 326,60 32630 330,30 0.24%
ISR092012 530 43 332,80 329,00 33150 330,50 335,30 054%
ISR112012 302 97 336,50 332,60 335,10 335,30 339,50 0,44%
ISR052013 995 193 311,00 308,00 310,00 309,50 312,00 -0,32%
TRI000000 252 140,50 142,00 143,00
TRI032012 138,00 139,50 140,50 142,00 143,00 6,72%
TRI052012 63 213 138,00 139,50 158,00 160,00 160,50 19,78%
TRI072012 10 10 164,00 164,50
TRI012013 104 74 147,00 149,00 166,00 166,50 166,50 14,83%
MAI000000 199 161,00 160,00 162,50 162,50 164,50 217%
MAI032012 32 3 161,00 160,00 162,50 162,50 164,50 217%
MAI042012 4 722 166,00 162,50 165,00 165,00 166,50 0.60%
MAI052012 333 172550 169,50 172,00 173,00 174,00 1,16%
MAI072012 37 173,30 170,50 173,50 174,50 175,50 057%
MAI042013 20 170,50 171,00
SOF000000 325,00 319,90 322,00 321,50 325,00
SOF032012 42 3 325,00 319,90 322,00 321550 325,00
SOF042012 612 1.856 324,00 320,00 32250 321,00 326,60 0,34%
SOF052012 308 2358 326,00 322,00 324,70 324,10 327,70 021%
SOF062012 7 328,00 324,00 326,50 326,00 330,00 030%
SOF072012 84 1.385 330,30 326,00 329,10 329,00 333,00 0,45%
SOF092012 144 364 33550 331,00 33350 334,00 338,00 0,45%
SOF112012 150 275 339,00 334,50 337,50 337,70 341,50 0,44%
SOF052013 40 64 313,00 309,00 312,00 312,00 314,00 -0,32%
$0J000000 813 326,00 322,00 324,00 32350 327,50 0,46%
$0J032012 7 7 326,00 322,00 324,00 32350 327,50 0,46%
$0J042012 2 2 32150 327,50
$0J052012 231 1.495 326,60 322,70 325,50 325,00 328,60 018%
$0J072012 14 148 33040 327,00 330,00 330,00 334,00 0,60%
$0J112012 17 432 340,00 336,00 339,00 339,00 343,00 0,44%
$0J052013 361 314,00 310,00 313,00 313,00 315,00 -0,32%
SOY062012 869 3.155 504,50 496,80 500,50 498,50 504,00 -0,65%
SOY102012 505 444 487,10 480,30 484,10 481,50 486,00 -0,43%

TOTAL 772.615 2.659.380

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

Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 1910312 20003/12 21103112 2210312 23003112

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR052012 302 put 200 562 1,600 2,000 1,500

ISR052012 310 put 14 14 4,000

ISR052012 314 put 5 10 5,000

ISR112012 306 put 15 3,000

ISR112012 314 put 121 121 7,500 8,500

ISR112012 318 put 40 51 7,700

CALL

DLR092012 4,30 call 7 77

DLR092012 473 call 77 77

ISR052012 298 call 2 10 23,500
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen " por 19/03/12 2003/12 21103112 20103112 23/03/12
Ejercicio opcion semanal posicion

CALL

ISR052012 326 call 16 64 6,800

ISR052012 330 call 43 578 5,400

ISR052012 338 call 5 233 2,800

ISR052012 342 call 66 52 2,000 2,500

ISR112012 358 call 107 107 5,500 6,700

ISR112012 362 call 60 60 5,000

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

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.
max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima max min__ dltima___sem.

FINANCIEROS En $/U$S

DLR032012 4375 4372 4375 4375 4372 4375 4376 4374 4375 4375 4372 4373 4374 4370 4374

DLR042012 4411 4410 4411 4411 4,406 4,411 4,413 4405 4411 4,410 4408 4,409| 4,410 4408 4,409

DLR052012 4,447 4,445 4447 4,448 4447 4447 4445 4445 4445 4447 4445  4,446|-0,02%

DLR062012 4,486 4485 4,486 4,488 4,486 4,487 4,487 4483 4,486| 4,484 4484 4484| 4485 4484  4,484|-0,02%

DLR072012 4526 4525 4526) 4,529 4529 4529| 4528 4528 4528 4522 4522  4522|-0,02%

DLR082012 4568 4568 4568 4570 4568 4569 4567 4566 4,566 4565 4,565 4,565

DLR092012 4611 4,608 4611 4610 4,608 4,608 4610 4,610 4,610/ 4,610 4,608 4,610 4,610 4,609 4,610| 0,11%

DLR102012 4,651 4,651 4,651

DLR122012 4764 4764  4,764| 0,13%

DLR022013 4875 4875 4875

DLR032013 4932 4932 4932 4915 4915 4915

ORO062012| 1669,0 16565 1666,6| 1654,5 1648,1 16489 1654,0 16516 1651,6| 1644,0 16343 1642,6| 1664,6 1657,2 1663,3| 0,34%

ORO122012| 1676,0 16760 1676,0| 16558 16544 1654,4| 16615 16576 16615 1650,0 1640,0 1647,0| 16726 16718 1672,2| 0,55%

WTI052012 107,14 106,60 106,60, 107,79 107,60 107,79| 106,06 105,22 10540 107,60 107,45 107,45| 0,66%

WTI112012 108,86 108,86 108,86/ 106,80 106,59 106,59

AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR052012 3244 3230 3240, 3203 3195 3200/ 3230 320,7 3230 3225 3200 3225 3263 3250 326,3| 0,37%

ISR072012 3283 3272 3274 3240 3236 3236] 3265 3248 3263] 3263 3250 326,3] 3303 3285 330,3| 0,24%

ISR092012 3328 3328 3328/ 3290 3290 3290, 3298 3298 3298/ 3302 3302 3302 3335 3335 3335

ISR112012 3365 3365 3365 3326 3326 3326/ 3332 3330 3332 3353 3353 3353 3395 3380 3395

ISR052013 312,0 3110 311,0f 3080 3075 3080, 3100 3085 3100/ 3095 3090 3095 3120 3110 312,0/-0,32%

TRI052012 1580 156,0 158,0

TRI072012 1640 1640 164,0

TRI012013 166,0 1640 1660 1665 1665 1665/ 1665 1662 1665

MAI032012 161,0 1610 161,0 160,0 160,0 160,0 1645 1645 1645| 2,17%

MAI042012 166,5 1665 1665

MAI042013 1705 1705 170,5

SOF032012 3200 3199 319,9] 3220 3220 3220 3260 3250 3250

SOF042012 3256 3240 3240/ 3210 3197 3200 3227 3225 3225 3221 3205 3210/ 3270 3243 326,6| 0,34%

SOF052012 3260 3255 326,0 3247 3225 3247| 3241 3225 3241| 3285 3268 327,7| 0,21%

SOF072012 3310 3310 3310/ 3260 3260 326,0] 3285 327,1 3285 3340 3315 3330

SOF092012 336,0 3355 3355/ 3310 3310 3310/ 3335 3330 3335

SOF112012 3390 3390 3390 3375 3365 3375

SOF052013 3130 3130 3130

S0J032012 3280 3275 3275

S0J042012 3210 3210 3210

S0J052012 3271 3260 3266/ 322,7 3224 3227 3255 3232 3255/ 3250 3235 3250 3286 3275 328,6| 0,18%

S0J072012 3304 3304 3304 3300 3300 3300

S0J112012 340,0 3400 340,0

SOY062012 506,5 5034 5045/ 4984 4968 496,8| 4995 4995 4995 4981 4953 498,00 5035 5035 503,5/-0,47%

S0Y102012 487,6 4876 4876 481,5 479,7  479,7| 4842 4836 484,1| 4823 4809 4815 4876 4870 487,2| 0,06%

773.463 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.674.272 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion [ Volumen Sem. _Open Interest] 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.sem.

TRIGO B.A. 03/2012 1.200 12 139,00 139,50 140,50 142,00 143,00 5,54%

TRIGO B.A. 04/2012 100 141,00 143,00 144,00 147,00 148,00 8,03%

TRIGO B.A. 05/2012 5.200 157 147,00 149,00 152,50 156,20 158,00 8,97%

TRIGO B.A. 07/2012 50.400 1.602 155,00 158,40 161,50 164,50 165,00 7,84%

TRIGO B.A. 09/2012 7.600 106 164,00 166,00 170,00 172,00 173,00 6,79%

TRIGO B.A. 01/2013 10.500 115 163,70 163,00 165,00 167,50 168,00 5,00%

TRIGO B.A. 03/2013 2.400 57 173,00 175,00 175,50 175,00 177,50 4,41%

TRIGO I.W. 03/2012 104,00 104,00 105,00 105,00 105,00 0,96%

TRIGO I.W. 05/2012 400 17 111,00 111,00 112,00 112,00 112,00 0,90%

TRIGO I.W. 07/2012 102,00 102,00 104,50 104,50 104,50 2,45%

TRIGO Q.Q. 03/2012 400 4 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00

TRIGO Q.Q. 04/2012 1 110,00 110,00 110,00 107,10 104,20 -5,.27%

TRIGO Q.Q. 05/2012 500 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00

TRIGO Q.Q. 07/2012 6.100 56 96,50 96,50 95,00 95,00 95,00 -1,55%

TRIGO ROS 03/2012 99,50 99,50 99,50 99,50 97,00 -2,51%

TRIGO ROS 07/2012 3.100 31 101,00 99,00 100,00 100,00 100,00 -0,99%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en doélares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. _Open Interest| 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.sem.

TRIGO ROS 01/2013 1.800 6 100,00 99,50 99,50 99,50

TRIGO A12 03/2012 103,00 103,00 103,00 103,00 104,00 0,97%

MAIZ ROS 04/2012 54.300 2.695 166,00 162,30 164,50 164,40 165,80 0,18%

MAIZ ROS 07/2012 95.200 1.634 173,50 170,50 173,00 174,00 175,50 1,15%

MAIZ ROS 09/2012 4.900 80 177,50 173,00 175,70 176,00 179,50 1,99%

MAIZ ROS 12/2012 10.700 99 178,50 175,00 177,00 177,70 181,00 2,26%

MAIZ ROS 04/2013 26.300 204 170,70 169,00 170,00 170,00 172,50 1,59%

GIRASOL ROS 03/2012 300 4 300,00 300,00 300,00 300,00 320,00 6.67%

GIRASOL CHA 03/2012 200 2 92,00 92,00 92,00 92,00 92,00

SORGO ROS 04/2012 33 169,00 164,00 161,00 161,00 161,50 -4,15%

SORGO ROS 07/2012 2 169,00 164,00 161,00 161,00 161,50 -4,15%

SOJA .W. 05/2012 300 613 101,00 101,00 100,70 101,00 101,00

SOJA L.W. 07/2012 100 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00

SOJA Q.Q. 05/2012 2.200 426 93,00 93,00 92,00 92,00 92,00 -1,08%

SOJA ROS 03/2012 4.300 267 327,00 323,00 325,00 324,00 327,00

SOJA ROS 04/2012 2.100 183 327,00 321,00 323,00 322,00 327,50 0,15%

SOJA ROS 05/2012 166.500 8.129 326,70 322,50 326,70 325,00 329,50 0.24%

SOJA ROS 07/2012 55.400 2.810 331,20 327,20 331,70 331,00 335,50 0.75%

SOJA ROS 09/2012 900 150 338,00 331,50 335,00 335,00 338,50 0,15%

SOJA ROS 11/2012 31.900 886 339,80 336,00 339,00 339,00 343,00 0,56%

SOJA ROS 05/2013 41.500 769 313,00 309,00 312,00 311,00 315,00 0.16%

SOJA ROS 07/2013 4 315,00 311,00 314,00 313,00 317,00 0.32%

SOJA VIL 05/2012 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJA FRS 03/2012 78 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

SOJA FRS 04/2012 2.200 94 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00

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

SOJA BRQ 05/2012 1 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

CEBADA |.W. 01/2013 3 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50 -0,50%

CEBADA Q.Q. 04/2012 300 3 183,50 183,50 185,00 185,00 184,00 0.27%

CEBADA Q.Q. 12/2012 330 12 168,00 167,70 167,50 168,50 168,50 0,30%

CEBADA Q.Q. 01/2013 2.610 129 167,50 167,50 168,00 169,00 168,50 0,60%

CEBADA Q.Q. 03/2013 3 172,00 173,00 173,00 174,00 174,00 1,16%

CEBADA ROS 01/2013 510 20 95,00 95,00 96,50 96,50 97,00 2,11%

CEBADA ZAR 01/2013 3 98,00 97,00 97,00 97,00 97,00 -1,02%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada

Posicion [ Vol. Sem. _Open Interest| 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.sem.

Trigo BA Inm./Disp 603,00 605,00 615,00 620,00 625,00 5,93%

Maiz BA Inmed./Disp 734,00 720,00 735,00 735,00 730,00 2,10%

Soja Ros Inm/Disp. 1.420,00 1.405,00 1.410,00 1.410,00 1.425,00 0,35%

Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.420,00 1.405,00 1.410,00 1.410,00 1.425,00 0,35%

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada

Posicion 1900312 200312 210312 20312 23003112 var,
max min__dlitima_ méx min__dliima_ méx min__ditima_ méx min__ditima_~ méx min__dlitima__ sem.

TRIGO B.A. 03/2012 139,0 1390 139,0 1390 1390 1390 1410 1410 1410 1420 1420 1420 1430 1430 1430 3,6%

TRIGO B.A. 04/2012 140,0 1400 140,00

TRIGO B.A. 05/2012 150,0 1490 150,0 1580 1565 1580 1580 1580 1580 9,0%

TRIGO B.A. 07/2012 156,5 1530 1565 1587 1560 1578 1625 1580 1625 1650 1635 1641 1655 1645 1650 6.5%

TRIGO B.A. 09/2012 166,0 1630 1660 1710 1680 1705 1730 1710 1730 1735 1725 1730 58%

TRIGO B.A. 01/2013 164,0 1630 1640 1640 1620 1640 1670 1640 1670 1675 1670 1675

TRIGO B.A. 03/2013 1720 1720 1720 1750 1720 1720 1740 1740 1740 1750 1750 1750

TRIGO Q.Q. 03/2012 1010 1010 1010

TRIGO Q.Q. 07/2012 950 950 950 950 950 950 950 950 950

TRIGO ROS 01/2013 100,0 1000 1000 995 995 995 995 987 987

MAIZ ROS 04/2012 167,0 1650 166,0 1637 1620 1625 1665 1620 1650 1650 1640 1648 1672 1650 1658 -0,7%

MAIZ ROS 07/2012 1740 1728 1733 1720 1697 1705 1750 1700 1735 1745 1730 1740 1775 1761 1770 11%

MAIZ ROS 09/2012 1730 1730 1730 1750 1730 1750 180,0 1795 1795 2,0%

MAIZ ROS 12/2012 176,0 1740 1740 1790 1740 1775 1785 177,77 1785 1810 1800 1810 17%

MAIZ ROS 04/2013 1710 1700 1705 1690 1690 1690 1710 1690 1700 1705 1695 1705 1725 1715 1720 12%

GIRASOL ROS 03/2012 2990 299,0 299,0 3000 3000 3000 3200 3200 3200

GIRASOL CHA 03/2012 930 930 930

SOJA L.W. 05/2012 100,7 100,7 100,7

SOJA Q.Q. 05/2012 920 920 920 930 920 920

SOJA ROS 03/2012 3270 3260 3270 3230 3220 3230 3240 3240 3240 3280 3270 3270

SOJA ROS 04/2012 3210 3210 3210 3277 3275 32715 03%

SOJA ROS 05/2012 3283 3260 3277 3250 3223 3230 3270 3230 3270 3260 3240 3256 3295 3280 3295 05%

SOJA ROS 07/2012 3315 3312 3315 3280 3270 3277 3320 3294 3315 3310 3290 3310 3350 3340 3350 08%

SOJA ROS 09/2012 3380 3380 3380 3350 3350 3350 3385 3385 3385 04%

SOJA ROS 11/2012 3412 3398 3412 3365 3355 3362 3390 3370 3390 3390 3380 3390 3430 3415 3430 04%

SOJA ROS 05/2013 3150 3130 3140 3095 3090 3095 3130 3100 3130 3130 3130 3130 3150 3130 3150 -03%

SOJA FRS 04/2012 990 990 99,0 990 990 99,0

SOJA FRS 05/2012 990 990 990

CEBADA Q.Q. 04/2012 1850 1850 1850

CEBADA Q.Q. 12/2012 168,0 1680 168,0 1677 167,7 167,7

CEBADA Q.Q. 01/2013 1675 1670 1670 1675 1675 1675 1680 1680 1680 1683 1680 1683 1685 1680 1685 0,6%

CEBADA ROS 01/2013 970 970 970 970 970 970
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 258,00 258,00 258,00 258,00 258,00 260,00 0,77%
Precio FAS 184,68 184,68 184,68 184,69 184,68 186,15 -0,79%
Precio FOB Abr12 ¢ 253,00 € 249,00 ¢ 250,00 € 249,00 ¢ 252,00
Precio FAS 179,68 175,68 176,68 175,69 177,87
Precio FOB May'12 261,00 259,50 ¢ 250,00 256,00 v 249,00 261,00 -4,60%
Precio FAS 187,68 186,18 176,68 182,69 182,69 185,37 -1,44%
Precio FOB Jun'12 263,50 262,50 v 265,00 260,50 € 249,00 263,50 -5,50%
Precio FAS 190,18 189,18 191,68 187,19 187,19 192,87 -2,94%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Mar'12 267,50 259,00 268,50
Precio FAS 193,68 185,18 194,15
Precio FOB May'12 259,00
Precio FAS 185,19
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Abr'12 253,75 252,50 253,50 252,50 253,25
Precio FAS 179,93 178,68 179,68 178,69 178,90
Maiz Up River
Precio FOB Spot 274,00 268,00 266,00 266,00 266,00 277,00 -3,97%
Precio FAS 206,70 202,04 200,50 200,50 200,49 209,03 -4,09%
Precio FOB Abr'12 268,49 263,08 260,47 263,38 271,25
Precio FAS 201,20 197,12 194,97 197,87 204,19
Precio FOB May'12 269,28 263,38 260,62 263,38 v 265,54 272,43 -2,53%
Precio FAS 201,99 197,42 195,12 197,87 200,04 205,77 -2,78%
Precio FOB Jun'12 v 270,66 v 264,95 v 262,29 v 264,06 v 264,75 v 273,32 -3,13%
Precio FAS 203,36 198,99 196,79 198,56 199,25 204,00 -2,33%
Precio FOB Jul'12 268,89 v 262,78 v 262,29 262,69 263,57 271,74 -3,01%
Precio FAS 201,59 196,83 196,79 197,18 198,07 204,00 -2,90%
Precio FOB Ago'12
Precio FAS
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 193,00 188,00 186,00 186,00 186,00 196,00 -5,10%
Precio FAS 143,71 139,85 138,33 138,11 138,12 145,96 -5,37%
Precio FOB Abr/May'12 202,16 193,89 191,23 206,88
Precio FAS 152,87 145,74 143,34 156,84
Precio FOB Jun/Jul'12 203,34 194,28 192,51 206,78
Precio FAS 154,05 146,14 144,62 156,74
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 519,00 513,00 514,00 512,00 517,00 521,00 -0,77%
Precio FAS 320,92 317,20 317,68 316,38 319,74 322,21 -0,77%
Precio FOB May'12 520,85 513,04 v517,73 515,07 523,52
Precio FAS 322,78 317,25 321,41 319,45 324,73
Precio FOB Jun'12 524,53 516,72 v 523,24 517,45 522,05 527,19 -0,98%
Precio FAS 326,45 320,92 326,92 321,83 324,79 328,40 -1,10%
Precio FOB Jul'12 525,45 517,64 v 524,34 520,58 526,46 528,11 -0,31%
Precio FAS 327,37 321,84 328,02 324,96 329,19 329,32 -0,04%
Precio FOB Ago'12 527,74
Precio FAS 330,48
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 510,00 510,00 510,00 510,00 510,00 510,00
Precio FAS 297,07 297,07 297,10 296,58 292,54 297,02 -1,51%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
16/03/12 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,3200 4,3230 4,3250 4,3270 4,3260 4,3290 0.21%
vndr 4,3600 4,3630 4,3650 4,3670 4,3660 4,3690 0,21%
Producto Der. Exp.
Trigo 230 3,3264 3,3287 3,3303 3,3318 33310 33333 0.21%
Maiz 20,0 3,4560 34584 3,4600 3,4616 3,4608 34632 0.21%
Demas cereales 20,0 3,4560 3,4584 3,4600 3,4616 3,4608 3,4632 0,21%
Habas de soja 350 2,8080 2,8100 28113 2,8126 2,8119 2,8139 0,21%
Semilla de girasol 320 2,9376 2,9396 2,9410 2,9424 2,9417 2,9437 0.21%
Resto semillas oleaain. 235 3,3048 33071 3,3086 3,3102 3,3094 33117 0.21%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,7584 3,7610 3,7628 3,7645 3,7636 3,7662 0.21%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,9376 2,9396 2,9410 2,9424 2,9417 2,9437 0,21%
Harina v pellets airasol 300 3,0240 3,0261 3,0275 3,0289 3,0282 3,0303 0.21%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,0240 3,0261 3,0275 3,0289 3,0282 3,0303 0.21%
Aceite de soja 320 2,9376 2,9396 2,9410 2,9424 2,9417 2,9437 0,21%
Aceite de girasol 30,0 3,0240 3,0261 3,0275 3,0289 3,0282 3,0303 0.21%
Resto Aceites Oleaqinos. 300 3.0240 3.0261 3.0275 3.0289 30282 30303 0.21%
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Emb.cerc. Abr-12 May-12 Mar-12 Abr-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jul-12 Sep-12 May-12 Jul-12
23/03/2011 345,00 v350,00  v350,00 330,60 332,50 299,10 299,10 262,45 275,68 289,91 304,98 308,84
Semana anterior| 260,00 252,00 261,00 302,90 302,90 267,70 267,70 246,92 248,85 253,72 259,23 262,17
19/03/12 258,00 253,00 261,00 298,10 298,10 263,10 263,10 239,67 242,88 248,67 254,09 257,30
20/03/12 258,00 249,00 259,50 294,10 294,10 259,60 259,60 236,08 239,39 245,18 250,05 253,35
21/03/12 258,00 €250,00 €250,00 292,10 292,10 257,30 257,30 233,79 237,28 243,06 248,02 251,24
22/03/12 258,00 249,00 256,00 294,64 294,60 263,38 260,60 237,46 240,86 246,28 251,33 254,27
23/03/12 258,00 249,00 fh fh fli fli 240,40 244,17 249,49 255,19 258,04
Var. Semanal -0,8% -1,2% -4,6% 2,7% 2,7% -1,6% -2,7% -2,6% -1,9% -1,7% -1,6% -1,6%
Var. Anual -25% -29% -29% -11% -11% -12% -13% -8% -11% -14% -16% -16%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. |  Abr-12 May-12 Jun-12 Mar-12 Abr-12 May-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13
23/03/2011 283,00 285,62 285,62 288,18 293,70 294,10 297,80 268,10 271,05 254,12 240,05 243,30
Semana anterior| 277,00 271,25 272,43 V273,32 294,31 294,31 290,90 264,95 263,87 238,28 226,07 230,01
19/03/12 274,00 268,49 269,28 v270,66 289,35 289,35 287,60 261,21 260,42 236,60 224,50 228,53
20/03/12 268,00 263,08 263,38 v264,95 283,82 282,50 280,70 254,91 254,32 232,57 220,56 224,60
21/03/12 266,00 260,47 260,62 v262,29 282,24 280,30 279,10 252,75 252,45 230,31 218,89 222,24
22/03/12 266,00 263,38 263,38 v264,06 282,52 281,30 280,10 253,73 253,04 229,32 218,79 222,83
23/03/12 266,00 V265,54 V264,75 fh fli fli 254,52 253,73 229,22 219,48 223,61
Var. Semanal -4,0% -2,9% -2,5% -3,1% -4,0% -4,4% -3,7% -3,9% -3,8% -3,8% -2,9% -2,8%
Var. Anual -6% -8% -1% -8% -4% -4% -6% -5% -6% -10% -9% -8%
(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. | Ab/My12  JnlI12 Mar-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Abr-12 May-12 | Emb.cerc. | Abr-12 AblIn12 JI/st12
23/03/2011 229,00 v230,11 620,00 220,00 211,50 262,73 1.250,00 | 1.232,50 | 1.365,00  1.365,00
Semana anterior| 196,00 206,88 206,78 270,65 510,00 160,00 177,50 234,60 1.140,00 | 1.140,00 | 1.270,00  1.275,00
19/03/12 193,00 202,16 203,34 263,28 510,00 160,00 177,50 1.140,00 | 1.137,50 | 1.265,00  1.270,00
20/03/12 188,00 193,89 194,28 259,25 510,00 160,00 177,50 1.140,00 | 1.13500 | 1.260,00  1.265,00
21/03/12 186,00 257,31 510,00 160,00 177,50 230,90 1.140,00 | 1.137,50 | 1.262,50  1.265,00
22/03/12 186,00 191,23 192,51 261,15 510,00 160,00 177,50 1.140,00 | 1.132,50 | 1.255,00  1.260,00
23/03/12 186,00 fh 510,00 160,00 177,50 1.145,00 | 1.137,50 | 1.265,00  1.270,00
Var. Semanal -5,1% -7,6% -6,9% -3,5% 0,4% -0,2% -0,4% -0,4%
Var. Anual -19% -17% -18% 2% -16% -8% -8% -1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

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

23/03/2011 514,00 v510,93 v512,03 503,48 507,25 524,00 522,10 496,51 500,09 498,81 594,14 580,77
Semana anterior| 521,00 523,52 527,19 527,65 527,01 530,10 529,00 504,87 507,35 503,12 480,64 477,28
19/03/12 519,00 520,85 524,53 525,45 523,79 525,90 526,60 502,11 504,68 501,19 479,27 479,75
20/03/12 513,00 513,04 516,72 519,93 519,84 517,60 518,40 494,21 496,88 493,66 479,51 482,74
21/03/12 514,00 V517,73 v523,24 525,08 v522,51 521,30 522,00 497,89 500,46 496,97 466,82 477,23
22/03/12 512,00 515,07 517,45 521,95 521,13 519,30 520,00 495,87 498,53 495,50 473,20 477,93
23/03/12 517,00 522,05 526,82 525,35 fh fli 501,84 504,04 500,73 480,31 478,98
Var. Semanal -0,8% -1,6% -1,0% -0,2% -0,3% -2,0% -1,7% -0,6% -0,7% -0,5% -0,1% 0,4%
Var. Anual 1% 1% 2% 5% 4% -1% 0% 1% 1% 0% -19% -18%
(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.

FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM-&r () CIF RTTDM - Arg (2) CBOT (3

serm Embeerc. | ADF12  Mydll2 | ADR12  AgSH2 | Marl2  ADSHZ | Abrl2  MySt2 | Mayl2  Jud2 | Agol2
23/03/2011 386,00 382,16 386,90 379,19 386,74 432,00 425,00 428,00 426,00 396,83 401,57 402,23
Semana anterior| 399,00 402,78 426,33 c403,88 405,53 436,00 428,00 421,00 421,00 412,70 41413 409,94
19/03/12 396,00 399,47 421,02 402,23 404,43 443,00 428,00 423,00 422,00 408,84 410,16 406,53
20/03/12 391,00 394,73 413,45 396,93 401,34 440,00 428,00 421,00 420,00 403,00 404,21 401,01
21/03/12 397,00 398,81 c420,01 399,91 404,21 438,00 425,00 418,00 419,00 407,63 408,84 405,53
22/03/12 397,00 400,24 c419,16 401,62 405,75 439,00 430,00 421,00 422,00 407,96 409,06 405,64
23/03/12 402,00 405,64 419,81 405,37 408,23 445,00 440,00 428,00 428,00 411,16 412,15 408,29
Var. Semanal 0,8% 0,7% -1,5% 0,4% 0,7% 2,1% 2,8% 1,7% 1,7% -0,4% -0,5% -0,4%
Var. Anual 4% 6% 9% % 6% 3% 4% 0% 4% 3% 2%
(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. Abr-12 MylJI12  Ag/st.12 Abr-12 Ag/St12 Abr-12 My/JI12 May-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
23/03/2011 1.190,00 | 1.216,71 119622 1.219,81 1.222,01 122421 893,00 899,00 122310 1.23567 124008 1.243,61
Semana anterior| 1.210,00 | 1.208,12  1.207,24  1.22322 1.205,92 1.177,55 995,00 122354 123214 123589 1.239,20
19/03/12 1210,00 | 1.203,71  1.207,24  1.223,33 1.205,92 1.170,46 992,00 995,00 122134 122994 123369 123721
20/03/12 1.190,00 | 1.180,12  1.183,65 1.200,18 1.181,22 1.152,31 973,00 980,00 1197,75 120635 121032 1.21429
21/03/12 1.185,00 | 1.18343 118350  1.200,96 1.183,43 1.158,08 970,00 975,00 119885 1.207,23 121120 1.21495
22/03/12 117500 | 1.17858 117468  1.194,67 117527 1.139,59 965,00 970,00 118959 119863 120260 1.206,57
23/03/12 119500 | 1.19445 119827 1.213,19 1.198,86 115421 970,00 975,00 1209,88 1.218,92 122244  1.22597
Var. Semanal -1,2% -1,1% -0,7% -0,8% -0,6% -2,0% -2,0% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1%
Var. Anual 0% -2% 0% -1% 2% -6% 9% 8% -1% -1% -1% -1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 14/03/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana « .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11712 469,1 6.714,9 619,2 204,1 4.216,4
(Dic-Nov) (5.908,0) (343,0) (127,9) (3.554,0)
Maiz 1112 1.182,9 8.276,6 9743 167,6 564,0
(Mar-Feb) (7.248,8) (589,1) (125,5) (601,0)
10/11 64,6 16.747,4 1.009,7 782,5 15.610,5
(17.838,8) (1.039,5) (903,5) (15.484,2)
Sorgo 11712 53,7 7513 175 01 30,0
(Mar-Feb) (464,3) ©3) (95,0)
10/11 29 17224 25,2 25,2 1.549,2
(1.926 ,4) (124,8) (96,3) (1.679,3)
Cebada Cerv. 11712 Sin datos 13,8 11871 336,2 2615 395,2
(Dic-Nov) ** (801,2) (391,8) (270,9) (279,1)
Cebada Forr. 11/12 26,0 1.889,9 17,1 116,5 1.057,0
(Dic-Nov) ** (358.8) (22,0) (19,2) (109,3)
Soja 11712 565,4 76174 3.676,7 509,1
(Abr-Mar) (6.989,6) (3.416,4) (321,4)
10111 389 14.913,0 2.682,7 2.3195 8.865,1
(17.471,8) (3.078,3) (2.826,6) (12.139,0)
Girasol 11/12 1,7 9,0 4,0 1,6
(Ene-Dic) (57.3) 12.3) (2.3)
10/11 03 2143 34,7 13,8
(37.,5) (7,0) (5,4)

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

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 07/03/12 estimadas (*) declaradas 1 afiar2 total 3
Trigo pan 11/12 2.058,9 1.956,0 786,1 4295
(2.392,6) (2.273,0) (864,1) (431,4)
10/11 5.846,6 5.554,3 1.598,6 1.598,3
(5.826,2) (5.534,9) (1.091,7) (1.091,0)
Soja 11/12 6.431,2 6.431,2 42319 732,1
(8.532,0) (8.532,0) (4.177,0) (791,4)
10/11 35.246,7 35.246,7 15.882,7 12.9354
(37.162,6) (37.162,6) (16.411,1) (14.449,4)
Girasol 11/12 14211 14211 625,6 2118
(1.655,0) (1.655,0) (613,0) (172,4)
10111 3.397,2 3.397,2 1.228,7 1.091,3
(2.265,3) (2.265,3) (797,8) (604,4)
Al 01/02/12

Maiz 11/12 3142 2828 30 1,2
(66,6) (59,9) (3.4) (1,0
10111 4.435,0 3.991,5 637,7 553,6
(4.185,1) (3.766,6) (544,2) (535,6)

Sorgo 11/12 0,2 0,2

22) (2.0)
10/11 97,9 88,1 95 76
(202,0) (181,8) (21,7) (6,9

(*) 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: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.

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

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyecci6n de: MARZO 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2010/11 (act.) 2,36 16,10 0,01 18,47 9,49 5,88 3,10 52,72%
2011/12 (ant.) 3,10 14,50 0,01 17,61 9,00 5,93 2,68 45,19%
2011/12 (act.) 3,10 14,50 0,01 17,61 9,00 5,93 2,68 45,19%
Variacion 1/
Variacion 2/ 31,4% -9,9% -4,7% -5,2% 0,9% -13,5%
Australia 2010/11 (act.) 5,59 27,89 0,12 33,60 18,66 6,13 8,82 143,88%
2011/12 (ant.) 8,82 28,30 0,10 37,22 21,00 7,23 9,00 124,48%
2011/12 (act.) 8,82 29,50 0,10 38,42 21,50 7,73 9,20 119,02%
Variacion 1/ 4.2% 3,2% 2,4% 6,9% 2,2%
Variacion 2/ 57,8% 5,8% -16,7% 14,3% 15,2% 26,1% 4,3%
Canada 2010/11 (act.) 7,83 2317 0,43 31,43 16,58 7,67 7,18 93,61%
2011/12 (ant.) 7,18 25,26 0,40 32,84 17,50 9,00 6,34 70,44%
2011/12 (act.) 7,18 25,26 0,40 32,84 17,50 9,00 6,34 70,44%
Variacion 1/
Variacion 2/ -8,3% 9,0% -7,0% 4,5% 5,5% 17,3% -11,7%
Union Europea 2010/11 (act.) 16,16 135,67 471 156,54 22,85 122,00 11,69 9,58%
2011/12 (ant.) 11,69 137,49 7,50 156,68 17,00 127,00 12,68 9,98%
2011/12 (act.) 11,69 137,49 7,50 156,68 17,00 125,50 14,18 11,30%
Variacion 1/ -1,2% 11,8%
Variacion 2/ -27,7% 1,3% 59,2% 0,1% -25,6% 2,9% 21,3%
China 2009/10 (act.) 54,43 115,18 0,93 170,54 0,94 110,50 59,09 53,48%
2010/11 (act.) 60,09 117,92 1,50 179,51 1,00 113,50 65,01 57,28%
2011/12 (act.) 59,09 117,92 1,50 178,51 1,00 116,50 61,51 52,80%
Variacion 1/ -1,7% -0,6% 2,6% -5,4%
Variacion 2/ 8,6% 2,4% 61,3% 4,7% 6,4% 5,4% 4,1%
Norte de Africa 2010/11 (act.) 11,15 16,13 24,13 51,41 0,35 39,43 11,63 29,50%
2011/12 (ant.) 11,63 18,73 23,00 53,36 0,33 41,25 11,98 29,04%
2011/12 (act.) 11,63 18,73 23,30 53,66 0,33 41,35 12,18 29,46%
Variacion 1/ 1,3% 0,6% 0,2% 1,7%
Variacion 2/ 4,3% 16,1% -3,4% 4,4% -5,7% 4.9% 4,7%
Sudeste Asia 2010/11 (act.) 2,92 15,76 18,68 0,55 14,34 3,80 26,50%
2011/12 (ant.) 3,80 15,30 19,10 0,55 14,73 3,83 26,00%
2011/12 (act.) 3,80 15,30 19,10 0,55 14,83 3,73 25,15%
Variacion 1/ 0,7% -2,6%
Variacion 2/ 30,1% -2,9% 2,2% 34% -18%
FSU-12 2010/11 (act.) 27,06 81,06 547 113,59 14,13 75,24 24,23 32,20%
2011/12 (ant.) 24,46 114,41 6,18 145,05 35,21 80,25 29,59 36,87%
2011/12 (act.) 24,23 114,30 6,83 145,36 35,71 80,40 29,25 36,38%
Variacion 1/ -0,9% -0,1% 10,5% 0,2% 1,4% 0,2% -1,1%
Variacion 2/ -10,5% 41,0% 24,9% 28,0% 152,7% 6,9% 20,7%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: MARZO 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2010/11 (act.) 1,43 31,81 0,01 33,25 19,37 11,36 2,52 22,18%
2011/12 (ant.) 2,27 30,81 0,02 33,10 19,21 11,62 2,28 19,62%
2011/12 (act.) 2,52 30,61 0,02 33,15 19,01 11,62 2,53 21,77%
Variacion 1/ 11,0% -0,6% 0,2% -1,0% 11,0%
Variacion 2/ 76,2% -3,8% 100,0% -0,3% -1,9% 2,3% 0,4%

Canada 2010/11 (act.) 5,65 22,26 1,02 28,93 4,48 20,92 3,53 16,87%
2011/12 (ant.) 3,53 21,87 1,07 26,47 3,18 20,09 3,20 15,93%
2011/12 (act.) 3,53 21,87 1,07 26,47 3,38 20,09 3,00 14,93%
Variacion 1/ 6,3% -6,3%
Variacion 2/ -37,5% -1,8% 4,9% -8,5% -24,6% -4,0% -15,0%

Union Europea 2010/11 (act.) 25,85 139,46 8,48 173,79 6,17 151,94 15,68 10,32%
2011/12 (ant.) 15,68 147,24 451 167,43 5,56 148,01 13,86 9,36%
2011/12 (act.) 15,68 147,24 5,06 167,98 5,56 149,06 13,36 8,96%
Variacion 1/ 12,2% 0,3% 0,7% -3,6%
Variacion 2/ -39,3% 5,6% -40,3% -3,3% -9,9% -1,9% -14,8%

Japon 2010/11 (act.) 131 0,17 18,60 20,08 18,73 1,34 7,15%
2011/12 (ant.) 1,34 0,18 19,04 20,56 19,27 1,29 6,69%
2011/12 (act.) 1,34 0,18 19,04 20,56 19,27 1,29 6,69%
Variacion 1/
Variacion 2/ 2,3% 5,9% 2,4% 2,4% 2,9% -3,7% 22,18%

México 2010/11 (act.) 1,94 29,37 10,74 42,05 0,09 39,34 2,63 6,69%
2011/12 (ant.) 2,63 27,78 11,53 41,94 0,10 39,84 2,00 5,02%
2011/12 (act.) 2,63 27,78 11,53 41,94 0,10 39,84 2,00 5,02%
Variacion 1/
Variacion 2/ 35,6% -5,4% 7,4% -0,3% 111% 1,3% -24,0%

China 2010/11 (act.) 52,36 182,88 2,70 237,94 0,19 183,84 53,91 29,32%
2011/12 (ant.) 54,32 198,06 5,93 258,31 0,27 199,34 58,70 29,45%
2011/12 (act.) 53,91 197,96 6,13 258,00 0,27 199,14 58,59 29,42%
Variacion 1/ -0,8% -0,1% 3,4% -0,1% -0,1% -0.2%
Variacion 2/ 3,0% 82%  127,0% 8.4% 42,1% 8.3% 8,7%

Brasil 2010/11 (act.) 10,29 60,48 1,11 71,88 9,01 52,73 10,13 19,21%
2011/12 (ant.) 10,13 63,83 0,86 74,82 9,01 55,25 10,57 19,13%
2011/12 (act.) 10,13 64,83 0,86 75,82 10,01 55,25 10,57 19,13%
Variacion 1/ 1,6% 1,3% 111%
Variacion 2/ -1,6% 7,2% -22,5% 5,5% 111% 4,8% 4,3%

FSU-12 2010/11 (act.) 7,33 47,57 1,22 56,12 8,73 41,75 5,64 13,51%
2011/12 (ant.) 5,57 78,37 0,59 84,53 22,22 54,51 7,80 14,31%
2011/12 (act.) 5,64 78,53 0,60 84,77 22,27 54,67 7,83 14,32%
Variacion 1/ 1,3% 0,2% 1,7% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4% 0,1%
Variacion 2/ -23,1% 65,1% -50,8% 51,1% 155,1% 30,9% 38,8% 6.0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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YPF EN LA MONTANA RUSA

Ya en la recta final del primer trimestre del
afio, los mercados financieros se presentan inquie-
tos. Los temores por la salud de la economia china
volvieron a estar en el centro de atencién. La se-
mana pasada, el motivo de dudas estuvo - princi-
palmente - en el marcado déficit comercial que el
gigante asiatico presentd en febrero. Esta vez, el
desaliento provino de la estimacién del indice PMI,
que mide la actividad manufacturera y resulta una
buena aproximacion a la evolucion del producto.
Este indicador refleja una caida en el mes de mar-
zo, inesperada por los analistas, que lo posiciona
en su nivel méas bajo desde noviembre.

En Europa, las declaraciones de optimismo del
FMI 'y del BCE por los avances logrados en pos de la
resolucion de la critica situacion financiera de va-
rios paises fueron insuficientes para revertir las
caidas. Pesaron mas los indicadores de
desaceleracion en la actividad fabril de Francia y
Alemania, las economias de mayor peso en el viejo
continente. Asi, los principales indices accionarios
europeos finalizaron la semana con saldos negati-
vos de hasta el 3.5%, en el caso de la bolsa italiana.
El DAX30 alemén y el CAC40 francés anotaron pér-
didas del 2.3% y 3.3% respectivamente.

Completando la triada de las principales eco-
nomias del mundo, Estados Unidos mantiene signos

de recuperacion. Un informe de indicadores lide-
res, publicado el jueves resulté optimista. En con-
traste, los esperados indicadores del sector in-
mobiliario resultaron desalentadores al saberse que
las ventas de viviendas nuevas y usadas durante el
mes de febrero no alcanzaron las previsiones. Los
indices mas importantes de Wall Street cerraron
mixtos, cayendo el Dow Jones un 1.15% y el S&P500
un 0.5%, mientras que el Nasdaq logré una leve
suba del orden del 0.41%

El cierre del tercer mes de 2012 muestra un
enfrentamiento entre dos posturas. Los mas opti-
mistas encuentran en las recientes caidas una sana
toma de ganancias por parte de aquellos inversores
que se posicionaron fuertemente en activos de
riesgo hacia comienzo del afio. Quienes creen que
los problemas de fondo que desencadenaron la
reciente crisis aun permanecen sin resolverse te-
men que los inversores se hayan apresurado en
tomar posiciones.

El mercado local no se desprende del contex-
to internacional. Pero a los vaivenes globales se le
adiciona una cuota de incertidumbre fruto del
contexto interno. En este sentido, las gestiones
que llevan adelante el gobierno nacional y las dis-
tintas provincias ante la petrolera YPF continGan
en el centro de la escena. En la reunion de direc-
torio de la empresa se alcanz6 un punto interme-
dio en la discusion que parece no satisfacer a nin-
guna de las partes. Por un lado, no habra distribu-
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bolsar.
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cion de dividendos en efectivo sino que las utili-
dades del ejercicio 2011 y una fraccién remanen-
te de 2010 seran destinadas a capitalizar la empre-
sa. Esta propuesta fue presentada por los dos ac-
cionistas principales, por lo que se descuenta su
aprobacion cuando sea tratada por la Asamblea
de Accionistas en abril. Por otra parte, la iniciati-
va no satisface las expectativas del representante
estatal en la direccién de la compafiia ni de sus
asesores, quienes exigen un plan de inversiones
concreto y taxativo.

Paralelamente, las distintas provincias produc-
toras de hidrocarburos siguen presionando a la
empresa. En el cierre de la semana, la provincia
de Mendoza se suma a la lista de jurisdicciones
que revirtieron concesiones de explotacion a la
firma. El efecto negativo de estas medidas no re-
sulta exclusivo para la controlada por Repsol, que
vio rebajada su calificacion crediticia. Otras em-
presas del sector enfrentan el mismo panorama.

Tras una semana en la montafia rusa de las co-
tizaciones, las acciones de YPF anotaron una suba
del 6%, pero acumulan en lo que va de 2012 una
caida del 13%, y la volatilidad que presenta el pa-
pel la convierten en una inversion no apta para
cardiacos.

En tanto, el Congreso convirtid en ley la refor-
ma a la Carta Organica del BCRA. Los técnicos de
la entidad aun trabajan en la forma de determinar
el monto minimo de reservas que la entidad debe-

Volumenes Negociados

r4 conservar.

En este contexto, el indice Merval no pudo
mantener el impulso de la semana pasada y cerré
en terreno negativo, cediendo un 1.93% respecto
al viernes pasado.

Entre las empresas que componen el lote mas
liquido del mercado local, ademés del movimiento
de YPF se destacaron las subas de Petrobras Ener-
gia, que mejoré un 3,52%, el Banco Macro (+3,33%),
el Banco Hipotecario (+1,99%) y Telecom (+1,07).

Por el contrario, finalizaron la semana en rojo
los papeles de Pampa Energia (-10,77%), Edenor (-
9,65%) y Transener (-6.37%), dejando en claro que
el sector eléctrico no goza de preferencia por
parte de los inversores en este momento. Comple-
tan las principales bajas Aluar (-5,82%) y la Socie-
dad Comercial del Plata (-5,62%)

Entre los titulos publicos, los bonos denomina-
dos en délares volvieron a estar demandados por
su atractivo como medio para dolarizar carteras.
Los Bonar X, con vencimiento en 2017, treparon el
3,18% en tanto que los Boden 2015 anotaron un
incremento del 2,57% en relacion al viernes ante-
rior. Los Boden 2012, con rendimientos negativos,
continuaron alcistas cambiando de manos en $506
cada cien nominales (+2,58%).

Los cupones atados al PBI en pesos cedieron el
2.43%, mientras que los emitidos en délares cerra-
ron practicamente neutros.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 19/03/12 20/03/12 21/03/12 22/03/12 23/03/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 61.638 569.045 176.525 151.360 13.098 971.666 83,21%
Valor Efvo. ($) 80.315,51 560.451,41 171.299,04 124.342,24 23.202,18 959.610,38 63,74%
Valor Efvo. (u$s)

Titulos Renta Variable

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 144 100 295 155 218 912 -5,79%
Valor Efvo. ($) 9.965.213,02 5.794.732,67 20.878.366,87 12.895.324,00 13.624.337,54| 63.157.974,10 6,29%
Totales

Valor Efvo. ($) 10.045.528,53 6.355.184,08 21.049.665,91 13.019.666,24 13.647.539,72| 64.117.584,48 6,85%
Valor Efvo. (u$s)
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MERCADO DE CAPITALES
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Biﬁlioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros ¢ Servicio de fotocopias
y articulos de revistas ¢ Consulta de obras en formato
* Bases de datos cooperativas multimedia
e Atencidén a consultas telefonicas ¢ Canje de publicaciones
y correo electrénico * Acceso a Internet
e Servicio de Referencia e Acceso a recursos en linea
e Blsquedas bibliograficas e Acceso a publicaciones electrénicas
e Préstamo in situ ¢ Alertas bibliograficos y de informacién
e Préstamo interbibliotecario legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario

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