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REPUNTE DEL MAIZ LO DEJA CON
SALDO POSITIVO EN 2011

En la ultima semana del afio el maiz
cotizante en Chicago extendi6 las ganan-
cias que habia exhibido en la semana pre-
cedente, ante los temores que genera el
clima excesivamente seco en las regiones
agricolas de Brasil y Argentina, ...... Pag.9

Pracio de scja, maiz y trigo en CBOT durante 2011 (u$s/ton)

OTRO ANO SIN SOLUCIONES PARA
EL TRIGO Y VAN...

El afo pasado, a esta misma fecha se
titulaba el analisis de coyuntura "ElI 2010
fue un afio sin soluciones para el trigo".
Desafortunadamente, habria que repetir el
titulo para el cierre de este 2011.
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SEMANA AGRIDULCE PARA LA SO0JA
LOCAL

Al dia jueves, la semana del afio cierra
con un sabor agridulce para el productor
local, ya que si bien se registré una impor-
tante mejora en las cotizaciones al inicio
de la semana, la razén por detras del au-
mento se centra .........c.oeeeeennn.. Pag.12
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LAS CUENTAS DEL BANCO CENTRAL

Segun el balance del Banco Central al dia 15/12 las
reservas internacionales llegaron a $ 191.887 millones ci-
fra a la que hay que restar las cuentas corrientes en
otras monedas (encajes de los depdsitos en dolares) por
$26.125 MIlIONES, .eveneee et Pag. 2

ECONOMIA DE MERCADO 0 ECONOMIA
SOCIALISTA

Desde hace un tiempo se asiste, en distintos medios
0 por parte de intelectuales, a fuertes criticas a la eco-
nomia de mercado. Esas criticas tienen como uno de sus
soportes los problema ..., Pag. 3

ALGUNOS DATOS DE LA ECONOMIA DE CHINA

La poblacion de China alcanzaba a 1.340 millones de
habitantes el afio pasado (2010), con un crecimiento anual
de alrededor de 6 millones.

La superficie de China es de casi 9,6 millones de kil6-
metros cuadrados y la densidad poblacional ...... Pag. 5

LA PRODUCCION AGRIiCOLA DE CHINA

Segun el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA), en su informe del dia 9 de diciembre, la
produccion mundial de granos, sin considerar las semi-
llas oleaginosas, llegaria en la campafia 2011/12 a 2.295
MIIONES ... Pag. 5

LOS MEDIOS DE TRANSPORTE EN LA
ECONOMIA ARGENTINA

El ferrocarril y la navegacion han sido importantes
factores para el crecimiento de la economia argentina y
es ese un motivo que debemos tener siempre presente.
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LAS CUENTAS DEL BANCO
CENTRAL

Segun el balance del Banco Central al dia 15 de
diciembre las reservas internacionales llegaban a $
191.887 millones cifra a la que hay que restar las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de
los depositos en doélares) por $ 26.125 millones,
restando $ 165.762 millones. A un tipo de cambio
de $4,2823 = u$s 1, llegaban a u$s 38.709 millones.
A esta cifra hay que deducirle la deuda con el
Banco de Pagos Internacionales de Basilea por u$s
3.900 millones, por lo que restarian u$s 34.809 mi-
llones.

El pasivo monetario del Banco Central estd com-
puesto por la Base Monetaria, por $ 212.390 millo-
nes y por los titulos emitidos por el BCRA (Lebac y
Nobac) por $ 79.778 millones, totalizando $ 292.168
millones. Al tipo de cambio mencionado anterior-
mente, serian u$s 68.227 millones.

En el activo figuran titulos publicos por $ 128.045
millones a los que hay que restar las letras
intransferibles, con vencimientos en el 2016, 2020
y 2021, por $ 110.159 millones.

También figuran en el activo los adelantos tran-
sitorios al gobierno nacional por $ 60.130 millones
y créditos al sistema financiero por $ 2.048 millo-
nes. A su vez, en el pasivo tenemos los depositos

CONTENIDO

del gobierno nacional y otros por 4.536 millones.

El Patrimonio Neto del BCRA figura con una ci-
fra de $ 35.765 millones. Si tenemos en cuenta los
importes mencionados mas arriba, y dejando de
lado otras cuentas menores, habria un desequili-
brio patrimonial de alrededor de - $ 15.113 millo-
nes.

Durante el mes de diciembre, hasta el dia 27,
el Banco Central habria comprado un total de u$s
1.934 millones y las reservas (sin descontar los en-
cajes de los depdsitos en délares y la deuda con
el BIS) en u$s 46.371 millones. Si se descontasen
los encajes de los depdsitos en délares (u$s 6.101
millones) y la deuda con el BIS (u$s 3.900 millones),
las reservas reales serian de alrededor de u$s 36.370
millones.

Hay que tener en cuenta que varias razones
explican que en el ultimo mes el Banco Central
haya sido comprador de la mencionada cifra de
divisas, entre ellas: a) la elevada tasa de interés y
las necesidades de las empresas por el fin de afio,
b) la obligacion que pesa sobre las empresas ase-
guradoras de retornar al pais sus inversiones en el
exterior, c) las liquidaciones de las empresas mine-
ras y petroleras, y otras.

De todas maneras, y a pesar de que esa oferta
de ddlares unida a la disminucion de su demanda
es provisoria, no existen dudas que las restriccio-
nes que hubo a la compra de divisas a partir de
finales de octubre han evitado una baja mayor en
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las reservas del Banco Central.

Evolucion anual de los agregados monetarios
(al 16 de diciembre)

Base monetaria: tuvo un incremento de 36,1%.

Circulante: tuvo un crecimiento de 37,2%.

Billetes y monedas en poder del publico: tuvo
un incremento de 35,5%.

Préstamos al sector privado: tuvo un incremento
de 49,1%.

Depositos en el sistema financiero: tuvo un in-
cremento de 29,7%.

Depositos en doélares: tuvo una caida de 17,5%.

Préstamos en délares al sector privado: tuvo
un incremento de 30,9%.

M1 (billetes y monedas en poder del publico +
depdsitos en cuenta corriente en pesos): tuvo un
incremento de 30,5%.

M2 (M1 + depdsitos en caja de ahorro en pe-
s0s): tuvo un incremento de 30,1%.

M3 (billetes y monedas en poder del publico +
todos los depdsitos en pesos): tuvo un incremen-
to de 31,2%

M3* (M3 + depdsitos en dolares): tuvo un in-
cremento de 25,4%.

Como se puede observar en las cifras anterio-
res, la inyeccion monetaria permite explicar una
inflacion de precios de alrededor del 20 al 25%. Va
a resultar dificil disminuir esas tasas de inyeccion
monetaria dado que desde hace un tiempo la si-
tuacion fiscal esta en déficit y, por otra parte, la
disminucién de reservas en el Banco Central hace
que la entidad busque comprar divisas para que
no se debiliten sus reservas.

ECONOMIA DE MERCADO 0
ECONOMIA SOCIALISTA

Desde hace un tiempo se asiste, en distintos
medios o0 por parte de intelectuales, a fuertes cri-
ticas a la economia de mercado. Esas criticas tie-
nen como uno de sus soportes los problemas fi-
nancieros y econémicos que se viven a nivel mun-
dial desde la crisis de 2008 y que se continGian en
los problemas de la economia estadounidense y
europea.

Los intelectuales que realizan esas criticas no
hacen mencion a otras opciones viables de organi-
zacion economica, por lo que las mismas son mera-
mente tedricas. Por otra parte, las economias cen-

tralmente planificadas, como son las de Cuba, Corea
del Norte y algunas otras tienen una participacion
minima en el Producto Bruto Mundial (no deben
representar ni el % % de dicho Producto).

Otras economias que tenian un sistema de pla-
nificacion y administracion central, como lo eran
los paises de la ex-URSS, Alemania Oriental y otros
de Europa del Este, han pasado a sistemas econdé-
micos de mercado. Eso no quiere decir que en
algunos de esos paises dicho 'pasaje' haya sido fa-
cil y sin problemas. Los problemas han sido mu-
chos y es verdad que una parte de la poblacién
afiora los fuertes regimenes anteriores. Pero tam-
bién es cierto que muchos de los problemas que
todavia subsisten no son méas que la continuacion
de las administraciones anteriores y de sus diri-
gentes, lo que en otro tiempo se llamaba la
Nomenklatura.

Es cierto, también, que algunas economias como
la de China tienen una fuerte participacion esta-
tal, lo que ocurre también en otros paises y aun
en economias de mercado, pero la tendencia de
las Gltimas décadas ha sido marchar hacia un tipo
de organizacién de mercado (una aclaracién que
hay que realizar, de indole meramente estadistica,
es que un gasto publico total de 50% sobre el PIB
no es mas que alrededor de un 17% en la
participacion en el PIB. Una cosa es el gasto y
otra el valor agregado).

Uno de los casos mas emblematicos ha sido el
de la organizacién econdmica de China. Hasta la
década del '70 del siglo pasado, algunos intelec-
tuales de valia se habian entusiasmado con los cam-
bios que en dicho pais habia introducido Mao
Zedong (recordemos como ejemplo a la eminente
economista Joan Robinson, que escribi6 al res-
pecto varios libros sobre la economia de dicho
pais). Pero todo nos hace pensar que las mencio-
nadas alabanzas obedecieron a la falta de informa-
cion que esos intelectuales tenian sobre la reali-
dad del gran pais de Oriente. Para contrarrestar
sus opiniones, transcribamos algo publicado en un
Semanario anterior y que tomamos del muy buen
libro "La Segunda Revolucion China" (2011) de
Eugenio Bregolat, que ha sido embajador espafiol
en ese pais en tres oportunidades (la Gltima, ac-
tualmente).

Veamos a este respecto lo que el autor expre-
sa sobre la teoria bésica de Den Xiaoping, sin la
menor duda el pragmatico lider que llevd a cabo la
Segunda Revolucion China (ver pagina 42 del libro
mencionado).

"Deng Xiaoping ha revisado varios de los capitu-
los fundamentales de Marx, Lenin y Mao Zedong.
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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 destruccion 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 resolucion 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
guedaron muertos y enterrados".

Como se puede deducir del parrafo transcripto,
sin teoria del valor trabajo -que era la base del
pensamiento de Carlos Marx- todo su esquema se
derrumba y no queda otra cosa que aceptar los
postulados de la distribucion de la renta segun la
productividad marginal de los factores (la teoria
del eminente economista Piero Sraffa expresada
en su libro "Produccion de mercancias por medio
de mercancias", aunque valiosa lo es solamente a
nivel tedrico y no hay ninguna posibilidad de lle-
varla a la préactica).

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 y
gue habian ocasionado grandes problemas de ham-
bre y muerte, especialmente en el llamado 'Gran
salto adelante'.

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 aument6 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.

El sector rural es el mas sensible en la econo-
mia de China y es por ello que las autoridades de
ese pais tomaron y siguen tomando medidas para
tratar de equiparlo con las economias urbanas, en
donde la economia de mercado tiene una partici-
pacién bastante mayor. Una de las altimas medidas
tomadas fue la de permitir la venta del usufructo
de las tierras.

Tampoco hay que creer que los sistemas de
economia de mercado solucionan todos los pro-
blemas. Nadie niega una cierta intervencién del
Estado en algunos rubros sensibles, como son la
educacion (especialmente la elemental, ;0 acaso
no valoramos el aporte en nuestro pais de la ley
1.420?) o la salud, pero como muy bien lo expresa-
ron los economistas Wilhelm Ropke y Alfred Miller
Armack, dicha intervencion tiene que ser 'confor-
me al mercado'. No es el caso de ciertas activida-
des que lo Unico que producen son pérdidas a la
sociedad que bien se verian favorecidas si se las
dejase actuar en competencia con el sector pri-
vado.

ALGUNOS DATOS DE LA
ECONOMIA DE CHINA

La poblacion de China alcanzaba a 1.340 millo-
nes de habitantes el afio pasado (2010), con un
crecimiento anual de alrededor de 6 millones.

La superficie de China es de casi 9,6 millones
de kilometros cuadrados y la densidad poblacional
de 140 habitantes por kilémetro cuadrado.

El Producto Bruto Interno (PBI) medido segun
los tipos de cambio del mercado (nominal) es de
5,9 billones de ddlares pero se estima que medido
segun la PPA (paridad del poder adquisitivo de las
monedas) es de algo mas de 10 billones de délares.
Si esas cifras las dividimos por la cantidad de habi-
tantes, tenemos un producto per capita de u$s
4.400 y u$s 7.460 respectivamente.

Tanto si el PBI se mide nominalmente o segun
la PPA, China ha pasado a ser la segunda economia
mundial, delante de Japén, aunque desde el pun-
to de vista de su producto per capita todavia esta
muy lejos (en una relacion de 1 a 6) con respecto
a los paises mas desarrollados del mundo.

Con respecto a la produccion energética, Chi-
na tiene una produccion de petréleo de alrede-
dor de 4.000 millones de barriles por dia, pero
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consumo casi el doble. En este sentido, es el se-
gundo consumidor del mundo detras de Estados
Unidos. También es un gran productor de carbén
(tercera reserva mundial) que se utiliza en gran
parte para la produccién de electricidad, lo que
le origina problemas ambientales.

Con respecto a la capacidad de generacion
eléctrica, ella ascendié a cerca de 950.000 MW en
el 2010 y probablemente ha superado a los Esta-
dos Unidos en ese afio. Su proyeccion es llegar a
1.885.000 MW en el 2020. En materia de
hidroelectricidad marcha a la cabeza a nivel mun-
dial con alrededor de 200.000 MW y hace poco
tiempo ha inaugurado, aunque parcialmente, la
central de Tres Gargantas, la mas grande del mun-
do y con una capacidad de generacién del doble
de Itaipl (cuando esté operando a pleno su capa-
cidad sera de 22.500 MW).

El sistema de carreteras asciende a 3,9 millo-
nes de kilometros, siendo 67.000 km de autopistas.
Mas de 3 millones de esas carreteras estan pavi-
mentadas.

La red ferroviaria asciende a 86.000 km y por
ella se movilizan anualmente 1.100 millones de pa-
sajeros y 2.500 millones de toneladas de mercan-
cias.

LA PRODUCCION AGRICOLA DE
CHINA

Segun el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA), en su informe del dia 9 de
diciembre, la produccion mundial de granos, sin
considerar las semillas oleaginosas, llegaria en la
campafia 2011/12 a 2.295 millones de toneladas. El
comercio mundial de esos granos llegaria a 290
millones de toneladas.

La produccién mundial de trigo llegaria a 689
millones de toneladas y el comercio a 139 millo-
nes.

La produccion mundial de granos gruesos lle-
garia a 1.145,2 millones de toneladas y el comercio
a 118,5 millones. En la produccion de granos grue-
sos estd incluido el maiz del cual se producirian
868 millones de toneladas y cuyo comercio seria
de 95 millones.

La produccién mundial de arroz llegaria a 460,8
millones de toneladas y el comercio a 32,8 millo-
nes.

La produccién de soja llegaria a 259,2 millones

de toneladas y el comercio a 96,9 millones.

Es decir que la produccién mundial total de
granos y soja llegaria a 2.554,2 millones de tonela-
das y el comercio a 386,2 millones.

Produccién agricola de China

Trigo: la produccion llegaria a 117,92 millones
de toneladas. Las importaciones llegarian a 1,5 mi-
llones y las exportaciones alcanzarian a 1 millon.
La participacion en la produccion mundial de tri-
go seria de 17,2%.

Granos gruesos: la produccion de China alcan-
zaria a 198,06 millones de toneladas. Las importa-
ciones a 4,93 millones y las exportaciones a 0,27
millones. La participacion en la produccion mun-
dial de granos gruesos seria de 17,3%.

Maiz: la produccién de China alcanzariaa 191,75
millones de toneladas. Las importaciones a 3 millo-
nes y las exportaciones a 0,2 millones. En el ciclo
anterior China habia tenido una produccién de
maiz de 177,25 millones de toneladas, importacio-
nes por 0,98 millones y exportaciones por 0,11 mi-
llones. La participacion en la produccion mundial
de maiz seria de 22,1%.

Arroz: la produccion de China alcanzaria a 140,5
millones de toneladas. Las importaciones a 0,48
millones y las exportaciones a 0,60 millones. La
participacion en la produccion mundial de arroz
seria de 30,4%.

Soja: la produccion de China alcanzaria a 13,5
millones de toneladas. Las Importaciones a 56,5
millones y las exportaciones a 0,2 millones.

La produccion de granos, incluyendo soja (sin
incluir otras semillas oleaginosas) de China para la
campafia 2011/12 se proyecta por el USDA en 470
millones de toneladas. A esta produccién habria
que agregar la de otras semillas oleaginosas.

China importaria 63,41 millones de toneladas de
granos y exportaria 2,07 millones.

El gran pais asiatico tiene un consumo de 531
millones de toneladas y una poblacién cercana a
los 1.340 millones de habitantes. Es decir que tie-
ne un consumo per capita de 397 kilos.

El Boletin de la Consejeria Agricola Argentina
en China informa que segun fuentes chinas la pro-
duccion del afio 2010 llegd a 546 millones de tone-
ladas y en las ultimas cinco campafas se supera-
ron los 500 millones de toneladas.

Dicha produccién se obtuvo con un area sem-
brada de 109,8 millones de hectareas. Es decir que
el rendimiento habria sido de 4,97 toneladas por
hectarea. En nuestro pais el rendimiento es de 3,2
toneladas por hectarea.
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Parte de la produccién granaria de China se
transforma en carne y en otros derivados, como
aceites, leche, etc.

Con respecto a la soja y a su utilizacién en
dicho pais, el USDA estima para la campafa 2011/
12 las siguientes cifras:

Utilizacidon de la soja: 71,1 millones de tonela-
das. De este total, 60,1 millones para crushing,
obteniéndose una produccién de 47,6 millones de
toneladas de harina. Se importarian 0,3 millones
de harina y se exportarian 0,5 millones.

De aceite de soja se obtendrian 10,76 millones
de toneladas. Se importarian 1,4 millones y se ex-
portarian 0,04 millones.

La produccion de carne de China asciende a
alrededor de 90 millones de toneladas, especial-
mente de carne porcina y aviar. Eso implica una
produccion per cépita de 67 kilogramos aproxima-
damente.

LOS MEDIOS DE TRANSPORTE EN
LA ECONOMIA ARGENTINA

El ferrocarril y la navegacion han sido impor-
tantes factores para el crecimiento de la econo-
mia argentina y es ese un motivo que debemos
tener siempre presente. Nuestro pais es muy ex-
tenso y es un importante productor de materias
primas, especialmente agricolas, y éstas tienen
mucho peso y poco valor unitario.

Del interesante libro del economista Julio J.
Nogués, «Agro e Industria. Del Centenario al Bi-
centenario», recientemente publicado, vamos a
citar y comentar un corto subcapitulo que consi-
deramos importante a este respecto.

Dice el Dr. Nogués respecto a lo que ocurrio
en nuestro pais hacia la época del Centenario, lo
siguiente:

"Argentina, al igual que otros paises que se
globalizaron, se beneficié con dos revoluciones de
transporte: una interna, el desarrollo del ferroca-
rril, y la otra externa asociada con la caida de los
fletes maritimos. Con respecto a la relevancia de
la primera, Gerchunoffy Llach presentan el siguien-
te ejemplo: "Se ha calculado que la introduccion
del ferrocarril representaba en 1913 un ahorro en
el costo de transporte por tonelada y por kilome-
tro de 7,3 centavos de pesos oro (la diferencia
entre 8,3 centavos con transporte traccionado a
sangre y 1 centavo con ferrocarril). Para un tra-
yecto de por ejemplo 400 kilémetros, el costo de

transporte ferroviario era de 4 pesos la tonelada,
y 33 pesos en carretas. En ese entonces, la Argen-
tina exportaba trigo a $ 36 la tonelada, por lo cual
el precio al productor neto de costo de transpor-
te, y sin contar otros costos, era diez veces mas
alto con ferrocarril".

El productor que transportaba en carreta re-
cibia un precio de 3 pesos por una tonelada, sin
considerar otros costos ($ 36 - $ 33) mientras que
el que transportaba en ferrocarril recibia un pre-
cio de $ 32, resultado de restar s6lo $ 4 a $ 36.

Por supuesto que las cifras pueden discutirse,
pero ello no afecta la idea fundamental.

Con respecto a los costos de navegacion, se
dice que "entre 1860 y poco antes del estallido de
la Primera Guerra Mundial el costo transatlantico
de transportar carbén se redujo en mas de un
50%. Cuanto mas pesada era la carga a transportar,
mayor el efecto de la reduccion de los fletes ma-
ritimos en incentivar el comercio".

Lo mencionado en el parrafo anterior se conti-
nué en los afios siguientes dado que en el trafico
maritimo se comenzaron a utilizar vapores con mas
capacidad, reemplazando los Liberty por los
Panamax y los Handymax, y estos, en los ultimos
tiempos, por los Post Panamax y por los Cape Side.
La profundizacion del canal (93 kilémetros) al puer-
to de Bahia Blanca a 43 pies y la profundizacién
desde Puerto San Martin al mar hasta los 34 pies
efectivos y en el futuro a 36 pies, al permitir que
los buques salgan con mas carga, también contri-
buyen a la mejora de la produccion argentina.

Cuadro 1: indices de Precios ROSGAN®

PIRC

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

25 Dic-10 9,58 2.242,30
26 Feb-11 9,89 2.381,33
27 Mar-11 10,70 2.956,47
28 Abr-11 10,57 2.904,79
29 May-11 10,23 3.086,73
30 Jun-11 10,08 3.126,65
31 Jul-11 10,55 3.273,38
32 Ago-11 11,18 3.035,97
33 Sep-11 11,39 3.341,84
34 Oct-11 10,96 3.082,20
35 Nov-11 10,59 3.134,41
36 Dic-11 10,23 2.789,26

Elaborado por el Instituto de Investigaciones Econdmicas
(FCEYE) de la Universidad Nacional de Rosario
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CIERRA EL ANO CON UNA
AMPLIACION DE LA BRECHA

ENTRE CRIiA E INVERNADA
Analisis del 36°Remate de ROSGAN®

Entre el 14 y el 16 de diciembre se llevé a cabo
el 36° Remate del Mercado Ganadero de Rosario
SA, ROSGAN®. En el mismo se pusieron a la venta
25.012 cabezas, que si bien resultan mayores a las
21.610 del remate anterior, quedd por debajo de
las 33.471 ofertadas en diciembre de 2010. De ese
total, fue efectivamente vendido el 72% de la ha-
cienda.

En cuanto a la participacion por categoria, los
terneros contintian siendo el rubro mas abultado
dentro del total rematado, con 3.574 cabezas o
19,9%, a pesar que su participacién en el total re-
sulta inferior al promedio comercializado en los 35
remates previos. Le siguieron en orden de impor-
tancia los novillos de 1 a 2 afios con el 15,7%, veri-
ficandose en este caso una importante mejora
respecto a su participacion promedio en las rue-
das anteriores, y en tercer lugar los terneros/as
con el 14,8%.

Sin embargo, si se considera el total rematado
en las 36 sesiones, la categoria terneros sigue sien-
do la mas importante con el 23,6% del total (149.909
cabezas), pero el segundo lugar lo ocupa terne-
ros/as con el 17,9% (113.827) seguido por terneras
con 15,4% (98.196), y novillos de 1 a 2 afios queda
en el cuarto lugar con el 11,55% (72.846 animales).
Ademas de los novillos de 1 a 2 afios, otra catego-
ria que registré6 un importante incremento en su
participacion dentro del total respecto al prome-
dio de los remates previos ha sido la de los terne-
ros Holando con 1.016 cabezas puestas a la venta
en diciembre.

En cuanto a los precios, se verific6 en el ulti-
mo remate una ampliacion de la brecha entre cria
e invernada, ya que si bien ambos indices de pre-
cios cayeron el primero disminuyé en mayor pro-
porcion. En concreto, el indice de precio de
invernada (PIRI) cay6 un 3,40% mientras que el re-
ferente a cria (PIRC) disminuyé un 11,01%. El cua-
dro 1 muestra la evolucion de ambos guarismos
durante el ultimo afio.

Sin embargo, si la comparacion se realiza res-
pecto al mismo mes del afio anterior observamos
gue ambos rubros han evidenciado un incremen-
to, aunque en proporcién la cria aumenté mas que
la invernada. En este sentido, mientras el PIRC su-
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bié un 24,4%, el PIRI lo hizo un 6,8%.

Con estos datos, el promedio de la categoria
invernada para los remates del 2010 fue de 7,92
pesos por kilo, mientras que en el 2011 se ubico
en $ 10,58 6 un 33,6% mas. Por su parte, el indice
promedio de cria Rosgan® del afio 2010 quedd en
2.125,43 pesos por cabeza, mientras que en el 2011
la media fue de $3.010,28 (un 41,6% superior).

Teniendo en cuenta las variaciones desde que
comenzara a calcularse los indices de precios en
septiembre de 2009, el grafico 1 muestra el incre-
mento porcentual de los mismos tomando como
base dicho mes. La linea continua corresponde al
indice de precios ROSGAN® de invernada, mien-
tras que la linea en guiones representa el de cria.

El mismo permite observar que si bien, tal como
hemos comentado, ambos indices muestran un
decremento en el Gltimo remate del afio, la diver-
gencia entre ambas series continta siendo impor-
tante.

Cerrando un afio de importantes logros para el
Mercado Ganadero de Rosario SA, ya se trabajan
con diversos proyectos de cara al 2012. Para co-
menzar, el primer remate tradicional del afio esta
programado en tres jornadas a desarrollarse entre
el 08 y el 10 de febrero.

MAIZ

Repunte del maiz lo deja con saldo positivo en
2011

En la ultima semana del afio el maiz cotizante
en Chicago extendié las ganancias que habia exhi-
bido en la semana precedente, ante los temores
que genera el clima excesivamente seco en las
regiones agricolas de Brasil y Argentina, producto-
res de 90 millones de toneladas del cereal. Lo que
hasta hace poco se proyectaba como un afio ba-

Cereales: ROE Verde aprobados

jista se revirtié sobre el final gracias a ocho rue-
das consecutivas con gran avance de las cotiza-
ciones.

Sudameérica transita por una etapa clave para
el cultivo del maiz, aunque su evolucion es dispar.
Mientras que en algunas regiones apenas esta fi-
nalizando la etapa de siembra del grano, en otras
ya se ha atravesado la instancia de floracion. La
trayectoria del clima, no obstante, ha sido pareja
y muy adversa. Los cultivos recibieron muy pocas
precipitaciones durante el mes de diciembre y los
prondsticos para los proximos dias son desalenta-
dores, con mayores temperaturas por venir. En este
contexto, los lotes de desarrollo mas tardio se
encuentran con los mayores problemas.

Atendiendo a esta situacion, reputados analistas
internacionales han recortado su estimacion de
produccién, fundamentalmente en Argentina, el
segundo exportador mundial de este producto.
Los més pesimistas hablan de una caida cercana a
las 2-3 millones de toneladas, sin que el clima favo-
rable de finales de la semana pasada haya brinda-
do un alivio significativo.

El nerviosismo de los actores de la cadena co-
mercial global fue aprovechado por los fondos de
inversiéon como oportunidad para iniciar una
recompra de contratos, luego de que durante seis
semanas seguidas hayan disminuido sus apuestas
alcistas, segun indico el viernes pasado la CFTC. En
el transcurso de los Ultimos diez dias estos partici-
pantes volvieron al mercado tomando unas 45.000
posiciones largas.

La calma en los mercados financieros mundia-
les acompafié las mejoras en los precios del maiz.
Buenos indicadores sobre la marcha de la econo-
mia de Estados Unidos alejan los temores de una
recesion en aquel pais, aunque las noticias que
llegan desde Europa siguen siendo contradictoras.
Las cinco sesiones consecutivas de subas en los
indices accionarios norteamericanos entre finales
de la semana pasada y principios de la actual fue-
ron ilustrativas de la mayor confianza inversora que

En toneladas

- TRIGO TRIGO BP MAIZ

Fecha de emision
ROE 45 ROE 365 Dic-11 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL ROE 45 ROE 365 TOTAL
ENERO 43.912 1.559.917 1.603.829 3.354 2.007.718 2.011.072
FEBRERO 6.342 272.951 279.293 342.000 342.000 23.883 854.591 878.474
MARZO 15.619 55.460 71.079 19.000 59.206 78.206 63.208 2.447.899 2.511.107
ABRIL 4.194 38.860 43.054 60.000 60.000 25.650 986.572 1.012.222
MAYO 12.945 55.452 68.397 75.000 75.000 86.700 1.414.676 1.501.376
JUNIO 6.314 255.125 261.439 1.428 461.500 462.928 79.461 935.089 1.014.550
JULIO 4.029 216.734 87.082 307.845 177.200 503.996 681.196
AGOSTO 11.216 821.256 832.472 1.428 176.000 177.428 39.756 1.033.426 1.073.182
SEPTIEMBRE 661 1.261.228 1.261.889 80.000 384.398 464.398
OCTUBRE 11.696 53.376 65.072 81.908 3.196.336 3.278.244
NOVIEMBRE 22.163 375.220 397.383 63.275 2.299.994 2.363.269
DICIEMBRE 186.905 1.790.610 1.977.515 224.596 2.048.958 2.273.554
Total 2011 325.996 6.756.189 87.082 7.169.267 21.856 1.173.706 1.195.562 944.791  17.930.753  19.062.644

Elaborado sobre la base de datos publicados por MAGyP (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca).
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Maiz 2010/11: Indicadores comerciales exportacion

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

Maiz Nuevo: Indicadores comerciales exportacion

do del maiz se situ6 en el centro
de la escena, mostrandose mucho

Al 21/12/2011 2010/11 Prom.5 2009/10 mas activo que en el ultimo tiem-
Saldo exportable 13,50 12,93 16,00 | Po- La creciente expectativa en-
tre todos los participantes de la

Compras exportacion 15,19 14,28 16,99 | cadena comercial por la llegada
Relacion s/saldo exportable 113% 110% 106% | de un anuncio oficial sobre el
- - nuevo esquema de comercializa-
Precios por fijar 0,26 0,48 0,15 | ci6n reactivé el interés de los
2% 4% 1% | compradores, dando lugar a un

Precios en firme 14,93 13,80 16,84 | aumento considerable del volu-
men operado. En tanto, los ven-

111% 107% 105% | dedores aprovechan la ocasién

para desprenderse de la merca-
deria a precios algo mejores a los
ultimos negociados.

Al 21/12/2011 2011/12 Prom.5 2010/11 Por juzgarse un avance que

dota de mayor transparencia a la

Saldo exportable 17,50 13,63 13,50 | estructura comercial vigente en

Compras exportacion 4,23 3,25 3,91 | los ultimos afios, los operadores

Relacion s/sald bl . . . locales celebraron la inminencia

elacion Sisalco exportable 24% 24% 29% | de este anuncio. Asimismo, la po-

Precios por fijar 0,34 0,40 0,10 | sibilidad de que los mercados

20 3% 1% concentradores puedan cumplir

més apropiadamente su rol de

Precios en firme 3,89 2,85 3,81 | formadores de precios es algo que
22% 21% 28% | los entusiasma.

Falta vender 133 104 96 Luego de iniciar la semana con

: : : subas timidas, explicadas en par-

Falta poner precio 13,6 10,8 9,7 | te por la tendencia alcista segui-

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

parece respirarse.

Pensando en el afio 2012, el maiz seguira situa-
do en el centro de la escena en los mercados
agricolas mundiales debido a la ajustadisima situa-
cion que experimentan los stocks norteamerica-
nos y el crecimiento de la demanda de China. El
petréleo sigue trazando un sendero alcista, lo que
se convierte en otro factor de relevancia para el
anélisis del mercado de maiz debido a la demanda
de etanol. Se espera un afio con gran volatilidad,
en el cual el test inaugural tendra lugar el 12 de
enero con la primera informacion que suministre
el USDA en el afio, conteniendo el nivel de
inventarios en Estados Unidos més la ultima revi-
sion productiva al ciclo recién finalizado en el pais
del Norte. En funcion de lo comentado més arriba,
cabe esperar también cambios significativos a la
produccion proyectada para Sudamérica en este
reporte.

Revivié el maiz en nuestros mercados
Llegando a la ultima semana del afio, el merca-

da por el mercado de Chicago, los
exportadores mejoraron agresiva-
mente sus ofertas por la mercaderia, realizando
ofrecimientos tanto por el cereal de la cosecha
vieja como por el de la nueva campafa. Se estima
gue unas 200.000 toneladas habrian cambiado de
manos en el recinto del Mercado Fisico de Granos
de esta Bolsa durante los ultimos dias.

Por el maiz con descarga se realizaron nego-
cios el miércoles a niveles de u$s 150/ton. Llegan-
do al jueves, en tanto, se pagaban u$s 170/ton por
el cereal de la cosecha 2010/11 con entrega en
febrero y hasta u$s 175/ton por el maiz nuevo. En
los mercados a término de nuestro pais las posi-
ciones con entrega en época de cosecha se ne-
gociaron entre 170 y 175 ddlares por tonelada.
Hacia dos meses y medio que el cereal no alcanza-
ba estos valores.

A este ritmo de mercado cabe agregarle tam-
bién la situacién descripta por los datos del Minis-
terio de Agricultura sobre compras de los indus-
triales y exportadores, que evidenciaron una con-
siderable aceleracion en la semana que precedié
al 21 de diciembre. Las adquisiciones de la cose-
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cha vieja llegaron a 375.900 toneladas, resultando
las més elevadas de los ultimos cinco meses. Si a
este guarismo se le suman las compras de la cose-
cha nueva, que llegaron a 140.000 toneladas, en
total se llega a que se adquirieron durante esa
semana unas 515.900 toneladas, el valor mas alto
en diez semanas.

En tanto, el foco de los ultimos dias estuvo
puesto nuevamente en el clima adverso que afec-
ta a las regiones productoras de nuestro pais, lo
que dio gran impulso a los precios tanto locales
como externos. La posibilidad de que la produc-
cion se reduzca debido a la falta de agua en algu-
nas instancias clave para el desarrollo de los culti-
vos colmo de nerviosismo a los operadores, aun-
que aun nos encontramos en condiciones de lo-
grar la produccion mas elevada de nuestra histo-
ria.

En funcion de lo comentado, factores tanto
climéaticos como politicos ejercieron su impacto
en los ultimos dias, imponiendo la necesidad de
evaluar el curso que siguen ambas variables en los
dias venideros.

TRIGO

Otro afio sin soluciones para el trigo y van...

El afio pasado, a esta misma fecha se titulaba el
anélisis de coyuntura "El 2010 fue un afio sin solu-
ciones para el trigo". Desafortunadamente, habria
que repetir el titulo para el cierre de este 2011.

En el mundo, el trigo estaria cerrando un afio
con precios sustancialmente inferiores, con bajas
cercanas al 18% como resultado de una abundante
oferta del cereal.

Hay una diferencia entre los precios de los
principales mercados externos y Argentina, y esta
dada por varios factores, de entre los cuales la
proteccién del mercado doméstico, con el uso de
herramientas de intervencion, es la principal.

Si se observaban los valores del trigo se podia
ver que la pérdida anualizada, hasta pocos dias
atras, oscilaba entre el 30% y el 35%. En los ultimos
dias, esos precios empezaron a recuperar terreno
y la diferencia negativa se situ6 en el final del afio
en 22%.

Estos valores son los que se advierten en las
posiciones de futuros Marzo, que pueden utilizar-
se como referencia aproximada de lo negociado
en mercado de fisico. La realidad es que lo nego-
ciado en fisico de trigo es tan disperso en cuanto

a exigencias de calidad y tan poco, en términos
de volumen, que cuesta encontrar valores signifi-
cativos.

En los dos ultimos dias, hasta el cierre de este
semanario, los valores de trigo sufrieron un repen-
tino salto como producto de posibles cambios en
la politica seguida hasta aqui en la comercializa-
cion del cereal.

¢De qué se trataban los posibles cambios? Difi-
cil decirlo porque el anuncio no se hizo en la fe-
cha programada sino que se dilat6 para la primera
semana de enero. Las justificaciones para la de-
mora son de lo mas variadas, pero cualquiera sea
da la idea que lo que se iba a presentar no estaba
cerrado al menos desde alguna de sus aristas.

Como se aprecia en la tabla adjunta de
indicadores comerciales del cereal, se ha tomado
para el segmento correspondiente a la exporta-
cién la sumatoria de las dos campafias. Ello se debe
a lo mencionado en el anterior semanario respec-
to de las autorizaciones de cupos adicionales so-
bre el final de la campafia 2010/11, al exceso de
compras, etc. En fin, considerando los datos al 22
de diciembre, entre el ciclo pasado y el actual
2011/12, los exportadores llevaban adquirido 12,5
millones de toneladas. Los ROEV autorizados as-
cenderian a 11,30 millones por lo cual la necesi-
dad de compra era limitada. El cupo liberado en-
tre ambos ciclos estaria en 15,10 millones tn por lo
que quedaria por adquirir sélo 2,60 millones tn de
la exportacion para cerrar la ventana de negocia-
cion. El resto quedaria sujeto a las necesidades
del consumo interno, representado por la
molineria, cuyos requerimientos no superan las
510/520 mil toneladas mensuales.

En la segunda semana de diciembre, las autori-
zaciones de RV habian pegado un salto, tal como
puede verse en el grafico de tapa, para moverse
en la segunda quincena del mes a un ritmo mas
lento. En estos dias, se autorizaron unas 500.000
toneladas de RV, la mitad de ellas el jueves 29. Por
lo tanto, ya serian 4 millones de toneladas los RV
autorizados de trigo 2011/12.

En los cambios de estos dias, al jueves, la ex-
portacién en Punta Alvear y Timbues ofrecia pagar
US$ 135/ton por el trigo condicién camara con
entrega en febrero, 15 ddlares mas que el dia an-
terior; en tanto que con requerimientos de pro-
teina 10,5% y PH 78, también para febrero pero
sobre San Martin, la exportacion mejoré hasta US$
140/ton. Las diferencias fueron sustanciales de dia
a dia. En el caso de las entregas aun mas diferida
las mejoras de precio fueron contundentes. Las
ofertas de compra de exportadoras para descarga
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Trigo: Indicadores comerciales

con mayor énfasis desde comien-

zos de junio, los fondos de inver-

|Al 21/12 +2ciclos.  2011/12  2010/11| sjon realizaron una profunda sali-
da del mercado, abandonando sus
MOLINOS posiciones compradoras para
Comprado molinos 000 tn 1.000 6.000 efectuar apuestas bajistas. Esta
Resta comprar s/usos 000 tn 5.200 200 extensa liquidacion tuvo un im-
pacto considerable sobre los pre-
EXPORTACION cios, que fueron perdiendo ele-
Comprado exportacion 000 tn 12.500 3.000 9.500 ment_os de sostén ante la abun-
ROE Verde autorizados 000 tn 11.300 3.400 7.900 9anciade las ofertas globales y un
Comprado(+) / Vendido(-) 000 tn 1.200 ~400 1600 dolar que fue ganando terreno.
En los mercados se observé una
. intensa distribucion que acentud

Cupo liberado 000 tn 15.100 3.000 12.100 |4 volatilidad.
Resta comprar s/cupo 000 tn 2.600 0 2.600 Como resultado de los vaivenes
en el animo inversor la tendencia
|Comprado 000 tn 4.000 15.500| seguida por los precios fue cam-

en marzo en Gral. Lagos y Punta Alvear ascendie-
ron a US$ 140 por tonelada de trigo condicion ca-
mara, 25 ddlares mas alto que el martes. Ante es-
tos precios, los tenedores del cereal salieron a
cerrar negocios rapidamente y el volumen con-
cretado fue muy alto. Sobre el jueves, terminaron
apareciendo ofrecimientos por el trigo con cali-
dad, pagandose u$s 150/ton con descarga en abril
en las localidades de Puerto Gral. San Martin y
Arroyo seco con proteina 11% y PH 78.

En el frente externo, las exigencias de protei-
na estan a partir de 11% y hasta 12,5%. Con 11,5%
de proteina, la tira de embarque enero/febrero
desde Up River mostré puntas de US$ 235 y US$220.

Los fondos mueven el mercado del trigo

Finaliza un afio de grandes pérdidas para los
precios del trigo en los mercados internacionales,
de la mano de un cambio de relevancia en su es-
tructura mundial respecto del panorama vigente
durante 2010. El notable incremento productivo
que lograron algunos paises exportadores durante
el ciclo en curso consiguid elevar sustancialmente
los inventarios globales, posibilitando que el mer-
cado alcance un equilibrio con precios en des-
censo.

En Chicago, el trigo blando llegé a los ultimos
dias de diciembre con valores que son casi un 20%
inferiores a los negociados hace doce meses, pa-
norama similar al que atravesé durante 2011 el ce-
real negociado en Kansas. Para el trigo que cotiza
en el mercado parisino las bajas superan los 50
euros durante el afio, siendo algo superiores al
20% que perdieron los futuros norteamericanos.

Durante el transcurso de todo el 2011, aunque

biando al compas de la participa-
cion de los fondos. Hacia el 31 de mayo la cotiza-
cion de la posicion mas cercana de los futuros en
Chicago llegaba a u$s 308/ton, cuando los opera-
dores no comerciales mantenian -en términos ne-
tos- 3.591 posiciones vendedoras. Hacia el 20 de
diciembre, en cambio, los fondos sostenian 84.199
posiciones vendedoras con precios en torno a u$s
240/ton. El mercado cayé en ese lapso un 22%,
siendo esta considerable accién vendedora uno
de los factores que deprimio6 los precios.

El incremento en las posiciones vendidas intro-
dujo una considerable exposicion ante la eventual
reversion del escenario bajista. Por este motivo,
aprovechando la calma en los mercados financie-
ros mundiales, los fondos iniciaron una cobertura
de posiciones vendidas tendiente a rebalancear
su cartera de cara al final del afio. El mercado
llegd a un piso a finales de noviembre y de alli en
adelante tuvo lugar un profundo rebote técnico.
Luego de que el trigo quede extremadamente ven-
dido en la cartera de los fondos, en las ultimas dos
semanas de 2011 las compras de estos participan-
tes rondaron los 12.000 contratos, lo que repre-
senta el 3% del interés abierto total del mercado.

Sin embargo, los mayores precios no fueron
convalidados por un incremento de las operacio-
nes. El volumen del mercado permanecié muy por
debajo de su media en las Ultimas ruedas, aunque
puede estar influido por factores estacionales.

El panorama fundamental del mercado no cam-
biard en los proximos meses, con las cotizaciones
recibiendo la presion de la afluencia de la cose-
cha australiana y la de nuestro pais. Por ende, la
tendencia que sigan los precios del maiz podria
replicarse en el mercado del trigo, a través del
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contacto entre ambos por el

consumo animal. Naturalmente. 20ja 2010/11: Indicadores comerciales M Tm
el &nimo que impere en los mer- Al 21/12/2011 2010/11 Prom.5 2009/10
cidos Ifinanctieros seré[ también [produccion 4850 4415 54,60
otro elemento a monitorear.
Compras totales 46,09 42,20 51,14
95% 96% 94%
SOJA Precios por fijar 5,24 2,80 3,05
] 11% 6% 6%
Semalna algrldulce para el Precios en firme 40,85 39,40 48,10
agro focal 84% 89% 88%
Al dia jueves, la semana del ”
afio cierra con un sabor agridul- Falta vender (*) . 1.4 10 2,5
ce para el productor local, ya |Falta poner precio (*) 6,7 38 5,9
gue si bien se registré una im- Sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla y otros.
portante melore & 2 otz Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm
razc’)n por detrés del aumento se AI 21/12/2011 2011/12 Pr0m5 2010/11
Cle_”t,ft&} e”b'ai ptfoyec_CiQ”teS Produccién 49,50 45,74 48,50
climéaticas bastante pesimistas
para el cultivo en Sudamérica, Compras totales 9.07 8,82 10.80
que pO(_jria_ e_ventualmente resul- 18% 19% 22%
tar perjudicial para completar la Precios por fijar 4,71 3,60 3,95
siembra de la soja de segunda.
Si bien el momento clave des- 10% 8% 8%
de lo climético para la definicion | Precios en firme 4,35 5,22 6,85
de los fretr:dimielnt]?sltnodeslIhas?ta 9% 11% 14%
enero-febrero, la falta de lluvias
junto con el intenso calor esta Falta vender () - AL e S8
perjudicando actualmente la re- |Falta poner precio (*) 44,2 39,6 40,7

serva de humedad de los sue-
los. Si a ello le agregamos algunos prondésticos que
hablan de un régimen de precipitaciones relativa-
mente pobre para la zona nucleo en el corto pla-
zo, se comprende que la ocurrencia de lluvias se
coloca en el centro de la escena para determinar
tanto lo que ocurra con rendimientos como con
precios para la campafa.

De acuerdo a informacion dada a conocer en
la semana desde el servicio GEA de la Bolsa de Co-
mercio de Rosario, el mes de diciembre ha resul-
tado ser el mas seco de los Ultimos cuatro afios
para la zona nucleo. Se estan sufriendo las conse-
cuencias del fendmeno Nifia con precipitaciones
en la zona nicleo hasta 105 mm menores al prome-
dio 2008/2011. El area mas afectada comprende
justamente el norte de la Provincia de Buenos Ai-
res, sur de Santa Fe y este de Cdrdoba, donde en
general las precipitaciones acumuladas entre el
01 y el 23 de diciembre no han superado los 20
mm.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que las
condiciones climaticas actuales dejaron de ser una

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

amenaza para convertirse en una realidad en el
caso del maiz. Ello ha generado una suba muy sig-
nificativa en el precio, que contagia a la oleaginosa
dado su rol como bien sustituto desde la produc-
cién (compiten por el uso de la tierra).

Para obtener una idea del avance de la comer-
cializacion tanto en la campafa 2010/11 con la
nueva 2011/12, el cuadro de indicadores adjunto
permite ver que del afio comercial actual sélo res-
ta vender medio millén de toneladas, que equivale
a algo menos del 1% de la cosecha. Si bien este
namero estd muy por debajo de lo que restaba
comercializarse a esta altura de la campafia ante-
rior (1,8 M Tm 6 3,25% de la cosecha), resta poner-
le precio a una proporcién mayor de lo cosecha-
do. Mientras que a esta altura de la campafa an-
terior restaba fijar el precio del 8,5% de la cose-
cha (6 4,7 M Tm), este afio alcanza el 11,3% (6 5,5
millones de toneladas).

El grafico adjunto muestra justamente la evo-
lucion para estos dos afios de las compras por fijar
en relacién a las compras totales semana por se-
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MERCADO DE COMMODITIES

mana calendario (por lo que la cosecha comienza
en la semana 14 que corresponde al mes de abril).
Puede observarse que ya desde el mes de mayo la
proporcion de ventas a fijar decreci6 mucho mas
rapidamente en la campafia 2009/10 que en la cam-
pafia actual. A medida que se acerca el momento
de comenzar la nueva campafia y dar esta por fina-
lizada, este menor ritmo de fijacion se traduce en
una gran presién sobre los precios.

Para la nueva campafia también se comprueba
una desaceleracion en el ritmo de fijacion, ya que
sélo tienen precios firmes el 9% de la cosecha es-
timada, mientras que para la esta misma altura del
afio anterior ese guarismo totalizaba un 15%.

En cuanto a los precios escuchados en la se-
mana en nuestro recinto, se mantuvieron en el
rango de los $1230 y $1290. Los precios mas altos
se escucharon entre martes y miércoles, conta-
giados por las subas en Chicago ante las vicisitudes
climaticas comentadas. Como viene ocurriendo
ultimamente, sélo cuando los precios se acerca-
ron al nivel mas alto dentro de este gap de precios
se ve un mercado muy activo, con un importante
volumen de concrecién de negocios. Ello ocurrié
especialmente el martes. El dia jueves los precios
se deslizaron un escalén mas abajo, haciendo que
el recinto estuviera mucho més tranquilo.

La estrella de la semana han sido sin duda los
cereales, que mostraron importantes subas por los
temores de una cosecha de maiz mas ajustada de
lo que se preveia y en el marco de la expectativa
que genera el anuncio previsto para la préxima
semana en referencia a la modificacion del siste-
ma de comercializacion vigente. En este marco, la
oleaginosa ha perdido de momento relativo
protagonismo, aunque hoy por hoy la incertidum-
bre es alta ligada a lo que suceda con el clima en
las proximas semanas.

Las subas se toman un respiro para cerrar el
afio

Al cierre de esta edicion el 29 de diciembre, a
pesar de que la soja cayé en dos de las tres jorna-
das analizadas (teniendo en cuenta que el lunes el
mercado permanecié cerrado en Estados Unidos
por los festejos de la Navidad), la semana termina
con saldo positivo para la oleaginosa que culmind
la semana anterior a 427,34 délares por tonelada y
cerro el jueves a 436,33 dolares por tonelada.

El gran impulso que mostraron los precios el
dia martes coloco la variacion diaria en 13,50 dodla-
res por tonelada, siendo éste el mayor aumento
en una jornada desde mediado de octubre. Con
esta suba, que representd ademas la octava rueda

consecutiva de aumentos en Chicago, los precios
tocaron su mayor nivel desde mediados de noviem-
bre ademés de romper desde abajo la significante
marca técnica de la media movil a 50 dias (la Gltima
vez que los precios habian superado este nivel fue
a mediados de septiembre). Ademas, no s6lo au-
mentaron los precios sino también el volumen de
operaciones, que superd el promedio movil de los
altimos 30 y 250 dias.

El principal motivo para el incremento de los
precios son los temidos efectos del fenbmeno La
Nifia sobre los cultivos en el hemisferio sur, ya que
si bien ain no llega la época mas critica para de-
terminar el rinde de la soja, la falta de lluvias de
los ultimos dias sumada a las altas temperaturas
han provocado una limitacion en la humedad en
los suelos que exige precipitaciones en el corto
plazo.

Un segundo factor que colaboré para estimu-
lar el aumento provino del lado del comercio ex-
terior ya que el USDA publicé las inspecciones de
exportacion semanales de soja, que alcanzaron los
38,244 millones de bushels. Este valor se encuen-
tra por encima de las previsiones de entre 30 y 35
millones de los operadores, cuando en la mayoria
de las ultimas semanas el resultado habia sido el
opuesto.

Sin embargo, los dos dias subsiguientes no per-
mitieron sostener la mejora en los precios ante la
toma de ganancias de los operadores de cara al fin
de semana extendido (el préximo lunes tampoco
habra actividad en CBOT). Con ello en mente y
cerrando el ejercicio calendario el mercado ha
salido a calzar posiciones y realizar beneficios. Por
su parte, esta decisién se ha visto reforzada por el
fortalecimiento del dodlar, la caida del petréleo y
previsiones de algunas lluvias que si bien no serian
suficientes al menos darian algun respiro en algu-
nas zonas productivas de Brasil.

A pesar de este descanso que se ha dado el
mercado terminando el afio, hoy por hoy el foco
sigue puesto sobre la ocurrencia o no de precipi-
taciones en América del Sur. De continuar las ac-
tuales condiciones secas es muy probable que la
racha alcista se reanude, incluso a pesar de la
incertidumbre econémica que reina en el mundo
cuyo eje gira fundamentalmente en los problemas
de deuda de la eurozona.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 23/12/11 26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 23/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 639,00 639,00
Girasol 1.639,15
Soja 1.269,00 1.269,00 1.269,00 1.599,50 -20,7%
Sorgo 700,00 700,00
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.100,00 1.100,00 1.100,00 1.110,00 1.102,50 1.621,38 -32,0%
Soja 1.464,05
Sorgo
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.200,00 1.200,00 1.210,00 1.220,00 1.207,50 1.636,19 -26,2%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.105,00 1.105,00 1.105,00 1.115,00 1.107,50 1.626,94 -31,9%
Soja 1.080,00 1.080,00 1.060,00 1.073,33 1.443,70 -25,7%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 2601211 271211 281211 291211  30/12/11 pyapny  Vanacion
semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 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
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 450,0 450,0 450,0 450,0
Aceites ()
Girasol crudo 3.280,0 3.280,0 3.280,0 3.280,0
Girasol refinado 3.870,0 3.870,0 3.870,0 3.870,0
Soja refinado 3.760,0 3.760,0 3.760,0 3.760,0
Soja crudo 3.160,0 3.160,0 3.160,0 3.160,0
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 580,0 580,0 580,0 580,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 950,0 950,0 950,0 950,0
(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 26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11 Var%  23/12/11
Trigo
Exp/SM Ene'12 Cdo.  Prot.105/PH78  u$s 125,00
Exp/Tmb Feb'12 Cdo. MIE u$s 135,00
Exp/PA Feb'12 Cdo. MIE u$s 115,00 120,00 135,00
Exp/SM Feb'12 Cdo.  Prot.105/PH78  u$s 125,00 130,00 140,00
Exp/GL Mar'12 Cdo. MIE uss 120,00 135,00 140,00 167% 120,00
Exp/PA Mar'12 Cdo. MIE uss 135,00 140,00
Exp/GL Abr'12 Cdo. MIE uss 140,00
Exp/SM Abr'12 Cdo.  Prot.11/PH78 u$s 150,00
EXp/AS Abr'12 Cdo.  Prot.11/PH78 u$s 150,00
Maiz
Exp/SL ClDesc. Cdo. ME u$s 140,00
Exp/SL Ene'12 Cdo. MIE uss 135,00
Exp/PA Feb'12 Cdo. MIE u$s 150,00 160,00 165,00
Exp/Tmb Feb'12 Cdo. MIE u$s 150,00 160,00 165,00 179% 140,00
Exp/SM Feb'12 Cdo. MIE u$s 150,00 155,00 165,00 138% 145,00
Exp/GL Feb'12 Cdo. MIE uss 165,00
Exp/AS Feb'12 Cdo. MIE uss 150,00 145,00
Exp/SL Mar'12 Cdo. MIE u$s 150,00 170,00 214% 140,00
Exp/GL Mar/May'12 ~ Cdo. MIE u$s 170,00
Exp/Tmb Mar/May'12 ~ Cdo. MIE u$s 170,00
Exp/PA Mar/May'12 ~ Cdo. MIE u$s 160,00 170,00
Exp/SM Abr/May'12 Cdo. MIE u$s 160,00
Exp/AS Abr/May'12 Cdo. MIE u$s 160,00
Exp/SM May/Jun'12 Cdo. MIE u$s 170,00
Exp/AS May/Jun'12 Cdo. MIE uss 170,00
Exp/SL May/Jul'12 Cdo. MIE uss 175,00
Exp/Tmb Jun/Jul'l2 Cdo. MIE uss 170,00
Sorgo
Exp/GL ClDesc. Cdo. ME 650,00 650,00
Exp/GL Hasta30/12 Cdo. MIE 700,00
Exp/SM Mar/May'12 Cdo. MIE u$s 145,00 145,00 145,00 36% 140,00
Exp/SM Abr/May'12 Cdo.  Grado 2 u$s 150,00
Exp/AS Abr/May'12 Cdo.  Grado 2 u$s 150,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. ME 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
FcalVGG ClDesc. Cdo. MIE 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. ME 1240,00 1240,00 1230,00 00%  1230,00
Fea/SL May'12 Cdo. ME u$s 285,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE uss 285,00 280,00
FcalVGG May'12 Cdo. MIE u$s 285,00 280,00
Fea/GL May'12 Cdo. MIE uss 285,00
Fca/Tmb May'12 Cdo. MIE uss 285,00
EXp/AS-SM May'12 Cdo. ME us$s 285,00 290,00 280,00
Girasol
Fca/SM ClDesc. Cdo. ME
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1200,00 1210,00 1220,00 1,7%  1200,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1200,00 1210,00 1220,00 1,7%  1200,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. MIE 1200,00 1210,00 1220,00 17%  1200,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  Flt/Cnfit 1200,00 1210,00 1220,00 17%  1200,00

(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 (Tmb) Timbties (VGG) Villa Gobernador
Galvez. Precios en délares convertibles a pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.

29/12/11 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 15



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion [ Volumen Int. Abiert0| 26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR122011 236.939 504.653 4301 4305 4,303 0,07%
DLR012012 365.094 457.242 4,333 4,333 4,328 -0,16%
DLR022012 197.399 573.326 4,368 4373 4,364 -0,16%
DLR032012 130.989 365.079 4,415 4415 4,406 -0,27%
DLR042012 51.583 436.635 4,460 4,462 4,452 -0,34%
DLR052012 47.103 363.358 4,506 4,509 4,504 -0,29%
DLR062012 67.332 170535 4,562 4,564 4,560 -0,26%
DLR072012 17.347 74321 4,617 4,619 4,620 -0,24%
DLR082012 32.500 68.013 4,681 4,683 4,680 -0,26%
DLR092012 33.000 51.761 4,741 4,753 4,747 -0,17%
DLR102012 21.800 77.061 4,810 4,807 4,808 -0,31%
DLR112012 4.085 28.286 4,880 4,880 4,873 -0,39%
DLR122012 1.000 6.230 4,950 4,950 4,943 -0,24%
ECU122011 125 452 5,641 5,578 5,580 -0,89%
ECU032012 225 6.160 5,851 5,784 5775 -1,16%
OR0122011 521 4558 1592,00 1565,00 1541,00 -4,05%
OR0022012 10 1596,00 1570,00 1546,00 -3,86%
OR0032012 1598,00 1572,50 154850 -3,76%
OR0062012 792 2737 1604,00 1581,30 1555,00 -3,54%
RBR122011 2,320 2,315 2,300 -0,95%
RFX000000 670 4,298 4,303 4,303 0,26%
WTI052012 10 165 100,29 99,50 99,60 -0,90%
WTI112012 20 98,90 98,00 98,30 -0,71%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR012012 910 1569 295,50 294,60 293,00 1,95%
ISR042012 291,50 291,00 289,70 2,80%
ISR052012 2412 3149 291,90 291,50 290,20 2,80%
ISR072012 266 400 295,40 295,40 294,60 2,90%
ISR052013 10 279,50 279,50 279,50 1,45%
MAI000000 112 144,00 150,00 158,00 12,06%
MAI122011 144,00 150,00 158,00 12,06%
MAI012012 11 142,00 150,00 158,00 14,49%
MAI042012 193 446 161,00 164,00 172,00 12,79%
SOF000000 297,00 298,00 296,50 2,95%
SOF122011 9 297,00 298,00 296,50 2,95%
SOF012012 579 723 297,00 298,00 296,50 2,84%
SOF042012 296,00 295,00 294,00 2,98%
SOF052012 8 1493 296,00 295,00 294,00 2,98%
SOF072012 342 300,00 299,00 298,00 2,94%
$0J000000 787 297,00 298,00 297,00 3,13%
S0J122011 297,00 298,00 297,00 3,13%
503012012 4 297,00 298,00 297,00 2,771%
$0J052012 178 1951 296,00 296,00 295,00 2,97%
503072012 10 8 299,80 299,00
$0J052013 10 282,00 282,00 282,00 1,44%
TRI000000 91 104,00 111,00 120,00 17,65%
TRI122011 104,00 111,00 120,00 17,65%
TRI012012 25 293 113,00 118,00 120,00 6,19%
TRI032012 4 125 126,00 131,00 140,00 16,67%
S0Y062012 2.051 1237 450,30 451,50 447,40 2,01%
S0Y102012 138 443,10 442,80 441,10 1,87%

TOTAL 1214480  3.204.180

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

Posicin Precode  Tipo de Volumen 1A por 26/12/11 2712111 28/12/11 20112111 30112111

Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR052012 270 put 370 308 6,100
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicin Precode  Tipo de volumen 1A por 26/12/11 27112111 28112111 30112111
Ejercicio  opcion semanal  posicion
CALL
DLR062012 421 call 8 110
DLR062012 4,63 call 8 110
ISR052012 306 call 229 98 10,000 10,000
ISR052012 322 call 80 98 5,900
ISR052012 350 call 4 150 2,000
" Elinterés abierto corresponde al dia viermnes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
o 26/12/11 27112/11 28/12/11 29/12/11 var.
Posicion . P . PR . P . P
max min  Ultima Max min dlima  méax min Udltima ~ méx min  dltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR122011 4303 4,298 4,301| 4,306 4,302 4,305 4,306 4,303 4,303 007%
DLR012012 4336 4,332 4333 4339 4,332 47333 4338 4,326 4,329
DLR022012 4372 4367 4,368| 4,377 4,372 4373| 4373 4364 4,364
DLR032012 4415 4405 4,415| 4422 4,413 4,413| 4415 4,406 4,406 027%
DLR042012 4,466 4,458 4,458 4,467 4,460 4,463| 4,460 4,456 4,459
DLR052012 4510 4,500 4506| 4510 4,509 4,509 4,515 4505 4510
DLR062012 4564 4560 4561 4570 4565 4,565 4,566 4,560 4,560 037%
DLR072012 4617 4,615 4,617 4622 4,610 4,620
DLR082012 4683 4,676 4,681 4,680 4,675 4,680 -0,06%
DLR092012 4745 4735 4741 4753 4,753 4753 4747 4738 4,747
DLR102012 4819 4810 4,810/ 4,815 4,810 4,810/ 4,815 4,790 4,808
DLR112012 4890 4,880 4,880 4873 4,873 4873
DLR122012 4950 4,950 4,950
ECU122011 5634 5631 5,634
ECU032012 5851 5851 5,851 5836 5831 5,831
OR0122011 1598,8 1592,0 1592,0| 1590,5 1565,0 1565,0{ 1541,9 1529,1 1538,0
OR0062012 1611,1 1604,0 1604,0| 16053 1578,4 1581,3| 15550 1542,1 1555,0 00
WTI052012 100,29 100,29 100,29
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR012012 295,50 294,00 295,50| 296,50 294,00 294,60| 295,00 292,50 293,00 1,95%
ISR052012 292,20 290,00 291,90 293,00 290,00 291,50| 292,30 290,00 290,20 2,76%
ISR072012 294,10 294,10 294,10| 295,70 295,40 295,40| 295,50 294,00 294,60
MAI042012 161,20 160,00 161,00/ 165,00 164,00 164,00 173,00 170,00 172,00 12,79%
SOF012012 297,00 296,00 297,00| 298,40 296,00 298,00| 298,20 29550 296,50
SOF052012 296,00 296,00 296,00
S0J052012 296,50 294,50 296,00| 296,90 295,10 296,00 297,50 295,00 295,00 2,93%
S0J072012 299,90 299,90 299,90| 298,10 298,10 298,10
TRI012012 118,00 115,50 118,00{ 120,00 120,00 120,00
TRI032012 140,00 140,00 140,00
SOY062012 452,20 450,30 450,30| 455,00 448,60 451,50 451,60 446,10 447,40 2,01%
1.215.185 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.210.843  Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion | Vol. Sem. Open Interest\ 26/12/11 27112111 28/12/11 29/12/11 var.sem.
Trigo BA Inm./Disp. 480,00 490,00 509,00 8,30%
Maiz BA Inm./Disp. 590,00 600,00 619,00 4,03%
Soja Ros Inm./Disp. 1.265,00 1.275,00 1.275,00 2,82%
Soja Fab. Ros Inm./Disp. 1.265,00 1.275,00 1.275,00 2,82%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares

En

tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest[ 26/12/11 27/112/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11  var.sem.

TRIGO B.A. 01/2012 48.100 810 116,00 121,50 129,50 16,67%

TRIGO B.A. 03/2012 34.800 1.288 129,40 135,00 143,00 14,95%

TRIGO B.A. 05/2012 900 157,00

TRIGO B.A. 07/2012 29.800 752 143,50 149,00 157,00 12,95%

TRIGO B.A. 01/2013 700 18 147,00 149,00 156,00 6,85%

TRIGO I.W. 01/2012 11 104,50 104,50 104,50

TRIGO 1.W. 03/2012 105,00 105,00 105,00

TRIGO .W. 07/2012 106,00 106,00 106,00

TRIGO Q.Q. 01/2012 900 127 105,00 103,00 100,50 -4,29%

TRIGO Q.Q. 03/2012 400 5 100,00 102,00 99,50 -0,50%

TRIGO ROS 01/2012 6.800 384 100,00 102,00 101,00 1,00%

TRIGO S.N. 01/2012 5 98,50 98,50 98,00 -0,51%

MAIZ ROS 01/2012 10 146,00 150,00 158,00 11,27%

MAIZ ROS 04/2012 69.500 2.817 162,00 164,00 172,00 10,26%

MAIZ ROS 07/2012 20.100 373 166,20 168,00 176,00 11,04%

MAIZ ROS 09/2012 9 168,50 170,50 178,50 10,87%

MAIZ ROS 04/2013 1 161,00 160,00 167,00 5,03%

GIRASOL ROS 03/2012 28 290,00 290,00 290,00 1,05%

SORGO ROS 04/2012 1.900 31 152,00 151,50 153,00 4,44%

SORGO ROS 07/2012 1 156,00 154,00 156,00 4,00%

SOJA .W. 05/2012 2.600 561 104,00 104,00 104,00

SOJA LLW. 07/2012 1 105,00 105,00 105,00

SOJA Q.Q. 05/2012 800 289 94,00 94,00 94,00

SOJA ROS 01/2012 23.800 764 297,10 299,00 296,60 2,28%

SOJA ROS 02/2012 100 1 295,00 297,00 298,00 2,76%

SOJA ROS 04/2012 1 293,00 295,00 294,00 2,44%

SOJA ROS 05/2012 174.800 9.958 296,70 297,50 296,00 3,14%

SOJA ROS 07/2012 700 234 300,70 301,00 301,00 3,26%

SOJA ROS 09/2012 62 305,00 305,00 305,00 3,39%

SOJA ROS 11/2012 3 306,00 308,00 308,00 4,05%

SOJA ROS 05/2013 1.300 23 282,00 282,00 282,00 1,44%

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

SOJA FRS 05/2012 1 99,00 99,00 99,00

MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11 var.

Posicion max  min dltima max min Gtima max min dtima max min Ottma max min dtima sem.

TRIGO B.A. 01/2012 1180 112,0 118,0 124,0 1180 1240 1295 129,0 1295 16,7%

TRIGO B.A. 03/2012 1310 1285 130,7 1374 1310 1374 143,00 140,0 1430 14,4%

TRIGO B.A. 05/2012 160,0 155,0 157,0

TRIGO B.A. 07/2012 1450 1410 1450 1515 1465 1515 157,0 157,0 157,0 12,9%

TRIGO B.A. 01/2013 152,0 152,0 152,0

TRIGO Q.Q. 01/2012 105,0 105,0 105,0 103,0 103,0 103,0

TRIGO Q.Q. 03/2012 102,0 102,0 102,0

TRIGO ROS 01/2012 102,0 102,0 102,0 101,0 100,0 100,0

MAIZ ROS 04/2012 162,5 160,0 162,0 1650 162,0 1650 172,0 1680 172,0 10,3%

MAIZ ROS 07/2012 166,2 165,0 166,0 167,0 167,0 167,0 176,0 1750 176,0 11,0%

SORGO ROS 04/2012 153,0 1515 1515

SOJA LLW. 05/2012 104,0 104,0 104,0 1040 1040 104,0 104,0 1040 104,0

SOJA Q.Q. 05/2012 940 94,0 940

SOJA ROS 01/2012 298,0 296,9 297,2 300,0 298,3 3000 299,0 296,0 296,5 2,2%

SOJA ROS 02/2012 300,0 300,0 300,0

SOJA ROS 05/2012 2970 292,0 296,55 299,0 294,0 2974 298,0 2951 2955 3,0%

SOJA ROS 07/2012 301,0 299,55 301,0

SOJA ROS 05/2013 282,0 282,0 282,0 2820 282,0 2820
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teorico a partir del FOB

embarque 26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 228,00 233,00 233,00 226,00 3,10%
Precio FAS 162,51 166,22 166,22 161,04 3.22%
Precio FOB Ene'12 234,00 232,50 235,00 227,00 3,52%
Precio FAS 168,51 165,72 168,22 162,04 3.81%
Precio FOB Feb'12 235,00 233,50 235,00 227,00 3,52%
Precio FAS 169,51 166,72 168,22 162,04 3.81%
Precio FOB Mar'12 €230,00 € 230,00 230,00 € 230,00
Precio FAS 164,51 163,22 163,22 165,04 -1,10%
Ptos del Sur
Precio FOB Ene'12 €220,00 € 220,00 € 235,00 220,00 6,82%
Precio FAS 154,01 152,72 167,72 154,54 8,53%
Uruguay
Precio FOB Ene'12 228,50 229,50 231,50 222,50 4,04%
Precio FAS 215,45 216,31 217,81 209,52 3,96%
Precio FOB Feb'12 228,50 228,50 231,50 222,50 4,04%
Precio FAS 21545 21531 217,81 209,52 3,96%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 241,00 246,00 248,00 235,00 5,53%
Precio FAS 181,06 184,95 186,50 176,41 5.72%
Precio FOB Ene'12 240,84 244,48 24527 233,85 4,88%
Precio FAS 180,90 183,43 183,76 175,25 4,86%
Precio FOB Feb'12 240,84 244,48 245,27 233,85 4,88%
Precio FAS 180,90 183,43 183,76 175,25 4,86%
Precio FOB 15/Mar'12 243,40 247,43 249,20 240,25 3,73%
Precio FAS 182,46 185,58 186,90 180,45 3,57%
Precio FOB Abr'12 246,55 250,48 252,45 240,25 5,08%
Precio FAS 185,61 188,64 190,15 180,45 537%
Precio FOB May'12 246,55 250,09 251,86 240,25 4.83%
Precio FAS 185,61 188,24 189,56 180,45 5,05%
Precio FOB Jun'12 248,91 252,35 254,32 242,61 4,83%
Precio FAS 187,97 190,51 192,02 182,81 5,04%
Precio FOB Jul'12 248,91 252,35 254,32 242,61 4,83%
Precio FAS 187,97 190,51 192,02 182,81 5,04%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 223,00 228,00 226,00 218,00 3,67%
Precio FAS 167,60 171,40 169,80 163,60 3,79%
Precio FOB Ene'12 v 229,32 v 227,55 v 229,32 -0,77%
Precio FAS 172,72 171,35 174,92 -2,04%
Precio FOB May'12 179,62 178,24 176,67 17371 1,70%
Precio FAS 124,22 121,64 120,46 119,31 0,97%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 462,00 463,00 460,00 452,00 1.77%
Precio FAS 284,86 285,53 283,65 278,42 1,88%
Precio FOB Abr12 462,61 458,94 455,17 449,38 1,29%
Precio FAS 28547 281,47 278,82 275,80 1,10%
Precio FOB May'12 462,43 458,94 ¢ 453,89 450,30 0,80%
Precio FAS 285,29 281,47 277,54 276,72 0.29%
Precio FOB Jun'12 €469,04 € 468,49 450,67
Precio FAS 291,90 291,03 277,09
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 490,00 490,00 490,00 490,00
Precio FAS 284,86 284,61 284,24 284,81 -0,20%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
23/12/11 26/12/11 27/12/11 28/12/11 29/12/11 30/12/11  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,2520 4,2580 4,2630 4,2640 0,28%
vndr 4,2920 4,2980 4,3030 4,3040 0,28%
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 3,2740 3,2787 3,2825 3,2833 0,28%
Maiz 20,0 3,4016 3,4064 3,4104 3,4112 0,28%
Demas cereales 20,0 3,4016 3,4064 3,4104 3,4112 0,28%
Habas de soja 35,0 2,7638 2,7677 2,7710 2,7716 0,28%
Semilla de girasol 32,0 2,8914 2,8954 2,8988 2,8995 0,28%
Resto semillas oleagin. 235 3,2528 3,2574 3,2612 3,2620 0,28%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,6992 3,7045 3,7088 3,7097 0,28%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,8914 2,8954 2,8988 2,8995 0,28%
Harina y pellets girasol 30,0 2,9764 2,9806 2,9841 2,9848 0,28%
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,9764 2,9806 2,9841 2,9848 0,28%
Aceite de soja 32,0 2,8914 2,8954 2,8988 2,8995 0,28%
Aceite de girasol 30,0 2,9764 2,9806 2,9841 2,9848 0,28%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 29764 2,9806 29841 2,9848 0,28%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO

FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |[FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (3 KCBOT (5)
sl Emb.cerc. Ene-12 Feb-12 Dic-11 Ene-12 Dic-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Mar-12 May-12
29/12/2010 302,00 v299,00 304,50 340,80 340,80 334,00 334,00 293,68 303,42 307,28 315,18 318,39
Semana anterior| 226,00 227,00 227,00 293,00 293,00 250,50 250,50 228,55 234,98 240,86 248,02 251,06
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 228,00 234,00 235,00 301,50 301,50 260,70 258,90 236,91 24325 248,39 255,65 258,86
28/12/11 233,00 232,50 233,50 302,80 302,80 263,10 261,30 239,30 245,64 250,87 256,94 259,97
29/12/11 233,00 235,00 235,00 302,40 302,40 260,90 259,80 237,09 244,26 249,77 256,48 259,69
30/12/11
Var. Semanal 3,1% 3,5% 3,5% 3.2% 3,2% 4.2% 3,7% 3,7% 3,9% 3,7% 3,4% 3,4%
Var. Anual -23% -21% -23% -11% -11% -22% -22% -19% -19% -19% -19% -18%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |
FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. |  Abr-12 May-12 Jun-12 Dic-11 Ene-12 Feb-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12
29/12/2010 273,00 265,59 266,52 268,00 267,30 268,90 269,30 245,66 248,81 250,29 231,09 218,89
Semana anterior| 235,00 240,25 240,25 242,61 264,80 264,80 265,20 243,89 24723 249,60 233,46 224,01
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 241,00 246,55 246,55 248,91 272,90 272,90 273,70 249,30 252,45 254,81 236,70 227,25
28/12/11 246,00 250,48 250,09 252,35 276,60 276,60 277,40 252,94 255,99 258,26 239,46 229,72
29/12/11 248,00 252,45 251,86 254,32 274,80 274,80 275,60 251,17 254,42 256,88 238,57 229,12
30/12/11
Var. Semanal 5,5% 51% 4,8% 4.8% 3,8% 3,8% 3,9% 3,0% 2,9% 2,9% 2,2% 2,3%
Var. Anual 9% -5% -6% -5% 3% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.

SORGO Icomp
FOB FOB Ar FOB Grano |Pellets Aceite

Uss /T Oficial (1) 9 |Golfo ¢ |FoB of ) |FOB Of (1) |[FOB Arg |[RTTDM(3) |FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM (4

Emb.cerc. | Ene-12 Dic-11 J Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ene-12 Mr/Ab-12 | Emb.cerc. | Ene-12 Ene-12 AblIn12 JIst12
29/12/2010 218,00 v216,13 630,00 200,00 214,00 133800 | 1.325,00 | 1.480,00  1.440,00  1.475,00
Semana anterior| 218,00 v229,32 490,00 150,00 155,00 103500 | 1.040,00 | 1.18500 117500  1.190,00
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 223,00 490,00 150,00 155,00 103500 | 1.065,00 | 1.200,00  1.18500  1.200,00
28/12/11 228,00 v229,32 490,00 150,00 155,00 103500 | 1.060,00 | 1.19500  1.190,00  1.200,00
29/12/11 226,00 V227,55 490,00 150,00 155,00 104500 | 1.055,00 | 1.190,00  1.185,00  1.200,00
30/12/11
Var. Semanal 3,7% -0,8% 1,0% 1,4% 0,4% 0,9% 0,8%
Var. Anual 4% 5% -22% -25% -28% -22% -20% -20% -18% -19%
(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. Abr-12 May-12 Mar-12 Jnldl.12 Dic-11 Ene-12 Ene-12 Mar-12 May-12 Dic-11 Feb-12

29/12/2010 537,00 530,20 530,20 525,44 521,40 533,80 534,50 501,93 505,97 508,54 580,11 586,09
Semana anterior| 452,00 450,30 450,30 447,18 452,14 453,16 454,20 427,34 430,83 434,41 323,82 423,49
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 462,00 462,43 462,43 459,67 464,63 466,94 466,10 440,84 444,42 448,01 324,87 414,59
28/12/11 463,00 458,94 458,94 458,75 464,27 464,66 466,10 440,29 443,87 447,36 324,49 414,10
29/12/11 460,00 453,89 c453,89 454,71 460,68 462,34 462,50 436,34 439,83 443,60 325,66 427,18
30/12/11
Var. Semanal 1,8% 0,8% 0,8% 1,7% 19% 2,0% 1,8% 2,1% 2,1% 2,1% 0,6% -1,0%
Var. Anual -14% -14% -14% -13% -12% -13% -13% -13% -13% -13% -44% -28%
(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 Emb.cerc. Ene-12 My/JI.12 Ene-12 Mar-12 Dic-11 Ab/St12 Dic-11 En/Mr12 Ene-12 Mar-12 May-12
29/12/2010 418,00 421,85 397,40 423,83 411,71 460,00 440,00 447,00 448,00 403,11 407,30 408,40
Semana anterior| 321,00 321,59 324,20 320,77 322,20 356,00 356,00 342,00 345,00 327,38 331,57 334,99
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 329,00 v332,56 333,48 330,91 331,46 356,00 355,00 340,00 345,00 339,18 343,58 346,56
28/12/11 331,00 v330,25 336,49 335,21 334,10 363,00 363,00 351,00 353,00 341,82 346,23 349,10
29/12/11 328,00 326,39 334,55 329,14 331,57 365,00 364,00 345,00 350,00 337,96 342,59 345,90
30/12/11
Var. Semanal 2.2% 1,5% 3.2% 2,6% 2,9% 2,5% 2,2% 0,9% 1,4% 3.2% 3,3% 3,3%
Var, Anual -22% -23% -16% -22% -19% -21% -17% -23% -22% -16% -16% -15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 2) CBOT 3
Emb.cerc. Ene-12 FbiMr12 My/JI12 Ene-12 Ab/JI.12 Fb/Ab12 My/JI12 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12
29/12/2010 1.270,00 | 1.261,68 1.261,84 1.269,41 1.277,12 1034,00 1038,00 124295 1.256,17 126345 1.264,33
Semana anterior| 1.111,00 | 1.12126 112699 111825 | v109811 1.118,28 925,00 920,00 112346 113250 1.14043 1.146,83
26/12/11 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12/11 1.140,00 | 114375 114154 113544 112391 1.134,49 930,00 925,00 114286 115146 115917  1.164,90
28/12/11 1.140,00 | 1.137,79 113559  1.133,90 1.122,36 1.131,29 945,00 938,00 114153 114991 115763 1.16336
29/12/11 112700 | 112258 112148 1.118,83 | v1118,17 1.117,29 963,00 946,00 112743 113580 114352  1.14947
30/12/11
Var. Semanal 1,4% 0,1% -0,5% 0,1% 1,8% -0,1% 4,1% 2,8% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
Var, Anual -11% -11% -11% -12% -13% 1% 9% -9% -10% -9% 9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 21/12/11 Declaraciones de Compras Embarques est.
P Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
roducto Cosecha semana o }
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 352,5 3.036,4 1258 6,5 444,0
(Dic-Nov) (3.402,9) (226,7) (41,0) (546,0)
10/11 292,2 (***) 9.482,6 4213 2450 7.787,3
(3.861,8) (112,9) (90,3) (3.737,5)
Maiz 1112 140,0 42343 380,8 385
(Mar-Feb) (3.910,6) (189,9) (92,9)
10/11 3759 15.189,6 998,1 7338 13.070,3
(16.990,4) (1.021,2) (873,4) (14.447,4)
Sorgo 11/12 16 4354 16,3 0,1
(Mar-Feb) (208,1) 1)
10/11 74 1.709,2 252 25,2 1.476,2
(1.880,4) (123,5) (92.2) (1.475,5)
Cebada Cerv. 11/12 46,8 858,9 3357 134,7
(Dic-Nov) Sin datos (583,7) (377,6) (140,0)
10/11 882,6 416,0 4159 1.077,8
(431,5) (359,5) @72,7) (366,1)
Cebada Forr. 11/12 111,1 1.3316 723 20,6
(Dic-Nov) (101,1) (23.9) 4.2) (57.1)
10/11 01 419,1 18,2 16,8 450,6
Soja 11/12 455 5.570,0 2.882,2 289,2
(Abr-Mar) (5.077,3) (2.250,5) (261,4)
10/11 107,0 (***) 14.644,6 2.7248 2.095,5 8.807,9
(17.629.,6) (3.284,0) (2.643,0) (12.093,2)
11/12 0,2 02
(7.5) 02
Girasol 10111 0,5 () 2112 343 13,8
(Ene-Dic) (36,4) 6.9) (53)

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 14/12/11
Trigo pan
Soja
Girasol

Al 02/11/11
Maiz
Sorgo

11712

1011

11712

10/11

11/12

10111

11/12

10111

10111

Compras Compras Total Fijado
estimadas (¥) declaradas 1 afiar 2 total 3
823,3 782,1 4834 90,9
(1.001,3) (951,2) (512,4) (112,5)
5.621,5 5.340,4 1.538,7 1.537,2
(5.517,6) (5.241,7) (1.070,2) (1.047,1)
3.555,2 3.555,2 2.469,3 368,7
(5.952,3) (5.952,3) (2.691,6) (532,2)
31.568,8 31.568,8 14.775,7 10.343,0
(33.510,5) (33.510,5) (15.460,1) (13.104,8)
3779 377,9 1495 35
(574,6) (574,6) (164,0) (5.4)
3.2349 3.234,9 1.200,8 940,2
(2.157,0) (2.157,0) (776,8) (505,4)
122,6 110,3
(5.1 (4,6)
3.464,2 31178 546,0 353,7
(3.314,0) (2.982,7) @72,7) 412,0)
88,7 79,8 93 6,7
(154,4) (139,0) (20,4) (5,5)

(¥) Las compras deT sector indusirial, respecto de Ta capacidad instalada, resultan de computar Tas fabricas que representan: para trigo el 95 %, para maiz y sorgo €l 90% y para soja y girasol el 100
%, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.
Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES DE USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2011

Stock Oferta Utilizacién 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 9,50 5,88 3,09 52,55%
2011/12 (ant.) 1,69 13,00 0,01 14,70 7,50 5,93 1,27 21,42%
2011/12 (act.) 3,09 14,50 0,01 17,60 8,50 5,93 3,17 53,46%
Variacién 1/ 82,8% 11,5% 19,7% 13,3% 149,6%
Variacién 2/ 30,9% -9,9% 4,7% -105% 0,9% 2,6%

Australia 2010/11 (act.) 5,59 27,89 0,12 33,60 18,66 6,13 8,82 143,88%
2011/12 (ant.) 7,29 26,00 0,10 33,39 19,00 6,60 7,79 118,03%
2011/12 (act.) 8,82 28,30 0,10 37,22 21,50 7,10 8,62 121,41%
Variacién 1/ 21,0% 8,8% 11,5% 13,2% 7,6% 10,7%
Variacién 2/ 57,8% 1,5% -16,7% 10,8% 15,2% 15,8% -2,3%

Canada 2010/11 (act.) 7,83 23,17 0,43 31,43 16,58 7,66 7,19 93,86%
2011/12 (ant.) 7,19 24,20 0,40 31,79 18,00 8,80 4,99 56,70%
2011/12 (act.) 7,19 25,26 0,40 32,85 18,00 8,80 6,05 68,75%
Variacion 1/ 4,4% 3,3% 21.2%
Variacién 2/ -8,2% 9,0% -7,0% 45% 8,6% 14,9% -15,9%

Unién 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 17,00 127,00 12,68 9,98%
Variacion 1/
Variacion 2/ -27,7% 1,3% 59,2% 0,1% -25,6% 4,1% 8,5%

China 2009/10 (act.) 54,43 115,18 0,93 170,54 0,94 109,50 60,09 54,88%
2010/11 (act.) 60,09 117,00 1,50 178,59 1,00 113,00 64,59 57,16%
2011/12 (act.) 60,09 117,92 1,50 179,51 1,00 113,50 65,01 57,28%
Variacion 1/ 0,8% 0,5% 0,4% 0,7%
Variacion 2/ 10,4% 2,4% 61,3% 5,3% 6,4% 3,7% 8,2%

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 19,03 23,00 53,66 0,28 41,25 12,13 29,41%
2011/12 (act.) 11,63 18,73 23,00 53,36 0,33 41,25 11,78 28,56%
Variacion 1/ -1,6% -0,6% 17,9% -2,9%
Variacion 2/ 4,3% 16,1% -4,7% 3,8% 5,7% 4,6% 1,3%

Sudeste Asia 2010/11 (act.) 2,92 15,76 18,68 0,55 14,34 3,80 26,50%
2011/12 (ant.) 3,80 14,90 18,70 0,55 14,33 3,83 26,73%
2011/12 (act.) 3,80 15,30 19,10 0,55 14,73 3,83 26,00%
Variacion 1/ 2,7% 2,1% 2,8%
Variacion 2/ 30,1% -2,9% 2,2% 2,7% 0,8%

FSU-12 2010/11 (act.) 26,86 81,36 5,47 113,69 14,13 75,74 23,83 31,46%
2011/12 (ant.) 23,37 112,45 6,18 142,00 3571 78,65 27,64 35,14%
2011/12 (act.) 23,83 112,45 6,18 142,46 34,71 79,76 27,99 35,09%
Variacion 1/ 2,0% 0,3% -2,8% 1,4% 1,3%
Variacion 2/ -11,3% 38,2% 13,0% 25,3% 145,6% 5,3% 17,5%

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 DE USDA

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

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2010/11 (act.) 143 30,50 0,02 31,95 18,51 11,03 2,41 21,85%
2011/12 (ant.) 2,42 37,41 0,02 39,85 24,31 11,73 381 32,48%
2011/12 (act.) 241 37,41 0,02 39,84 24,51 11,73 3,60 30,69%

Variacion 1/ -0,4% 0,0% 0,8% -5,5%

Variacion 2/ 68,5% 22,7% 24,7% 32,4% 6,3% 49,4%
Canada 2010/11 (act.) 5,65 22,26 1,01 28,92 448 20,91 3,53 16,88%
2011/12 (ant.) 3,53 21,23 1,47 26,23 2,75 20,05 3,42 17,06%
2011/12 (act.) 353 21,87 1,47 26,87 2,85 20,44 3,57 17,47%

Variacion 1/ 3,0% 2,4% 3,6% 1,9% 4,4%

Variacion 2/ -37,5% -1,8% 45,5% -1,1% -36,4% -2,2% 1,1%
Unién Europea 2010/11 (act.) 25,85 139,46 8,43 173,74 6,09 151,96 15,70 10,33%
2011/12 (ant.) 15,70 145,66 3,67 165,03 4,76 147,61 12,67 8,58%
2011/12 (act.) 15,70 146,70 317 165,57 4,76 147,61 13,21 8,95%

Variacion 1/ 0,7% -13,6% 0,3% 4,3%

Variacion 2/ -39,3% 5,2% -62,4% 4,7% -21,8% -2,9% -15,9%
Japén 2010/11 (act.) 131 0,17 18,60 20,08 18,73 1,34 7,15%
2011/12 (ant.) 1,34 0,18 19,14 20,66 19,37 1,29 6,66%
2011/12 (act.) 1,34 0,18 19,14 20,66 19,37 1,28 6,61%

Variacion 1/ -0,8%
Variacion 2/ 2,3% 5,9% 2,9% 2,9% 3,4% -4,5% 21,85%
México 2010/11 (act.) 1,94 29,37 10,50 41,81 0,10 39,04 2,68 6,86%
2011/12 (ant.) 2,71 28,03 12,03 42,77 0,10 40,42 2,24 5,54%
2011/12 (act.) 2,68 28,00 11,73 42,41 0,10 40,09 2,21 5,51%

Variacion 1/ 1,1% -0,1% -2,5% -0,8% -0,8% -1,3%

Variacion 2/ 38,1% -4,7% 11,7% 1,4% 2,1% -17,5%
China 2010/11 (act.) 52,36 183,41 2,71 238,48 0,17 183,99 54,31 29,52%
2011/12 (ant.) 54,31 190,81 4,93 250,05 0,27 197,34 52,44 26,57%
2011/12 (act.) 54,31 198,06 4,93 257,30 0,27 199,34 57,69 28,94%

Variacion 1/ 3,8% 2,9% 1,0% 10,0%

Variacion 2/ 3,7% 8,0% 81,9% 7.9% 58,8% 8,3% 6,2%
Brasil 2010/11 (act.) 10,29 60,48 0,91 71,68 9,01 52,76 9,91 18,78%
2011/12 (ant.) 9,86 63,33 0,86 74,05 8,51 54,80 10,74 19,60%
2011/12 (act.) 9,91 63,83 0,86 74,60 8,51 55,30 10,79 19,51%

Variacion 1/ 05% 0,8% 0,7% 0,9% 05%

Variacion 2/ -3,7% 5,5% -5,5% 4,1% -5,5% 4,8% 8,9%
FSU-12 2010/11 (act.) 7,23 47,28 1,19 55,70 8,66 41,57 5,47 13,16%
2011/12 (ant.) 5,44 75,75 0,59 81,78 19,13 54,25 8,14 15,00%
2011/12 (act.) 547 75,35 0,59 81,41 19,53 53,40 8,48 15,88%
Variacion 1/ 0,6% -0,5% -0,5% 2,1% -1,6% 4.2% 5,8%
Variacion 2/ -24,3% 59,4% -50,4% 46,2% 125,5% 28,5% 55,0% 20,7%

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

Oferta y Demanda de Maiz por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2010/11 (act.) 0,88 22,50 0,01 23,39 15,00 7,10 1,29 18,17%
2011/12 (ant.) 1,30 29,00 0,01 30,31 20,00 7,80 2,51 32,18%
2011/12 (act.) 1,29 29,00 0,01 30,30 20,00 7,80 2,50 32,05%
Variacion 1/ -0,8% 0,0% -0,4%
Variacion 2/ 46,6% 28,9% 29,5% 33,3% 9,9% 93,8%
Sudafrica 2010/11 (act.) 517 10,92 0,03 16,12 3,00 10,30 2,82 27,38%
2011/12 (ant.) 3,59 12,50 0,03 16,12 2,00 10,60 3,52 33,21%
2011/12 (act.) 2,82 12,50 0,03 15,35 2,00 10,50 2,84 27,05%
Variacion 1/ -21,4% -4,8% -0,9% -19,3%
Variacion 2/ -45,5% 14,5% -4,8% -33,3% 1,9% 0,7%
Unién Europea 2010/11 (act.) 521 55,80 7,30 68,31 1,00 62,50 4,80 7,68%
2011/12 (ant.) 4,80 62,85 3,50 71,15 2,00 64,50 4,65 7,21%
2011/12 (act.) 4,80 63,89 3,00 71,69 2,00 64,50 519 8,05%
Variacion 1/ 1,7% -14,3% 0,8% 11,6%
Variacion 2/ -7,9% 14,5% -58,9% 4.9% 100,0% 3,2% 8,1%
México 2010/11 (act.) 1,39 21,13 8,00 30,52 0,10 28,70 1,72 5,99%
2011/12 (ant.) 1,72 20,50 9,80 32,02 0,10 30,30 1,62 5,35%
2011/12 (act.) 1,72 20,50 9,80 32,02 0,10 30,30 1,62 5,35%
Variacion 1/
Variacion 2/ 23,7% -3,0% 22,5% 4,9% 5,6% -5,8%
Sudeste de Asia 2010/11 (act.) 2,80 2317 7,05 33,02 0,31 29,70 3,00 10,10%
2011/12 (ant.) 3,00 24,75 7,05 34,80 0,23 31,50 3,07 9,75%
2011/12 (act.) 3,00 24,75 7,05 34,80 0,23 31,50 3,07 9,75%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,1% 6,8% 5,4% -25,8% 6,1% 2,3%
Brasil 2010/11 (act.) 9,99 57,50 0,50 67,99 9,00 49,50 9,49 19,17%
2011/12 (ant.) 9,49 61,00 0,50 70,99 8,50 52,00 10,49 20,17%
2011/12 (act.) 9,49 61,00 0,50 70,99 8,50 52,00 10,49 20,17%
Variacion 1/
Variacion 2/ -5,0% 6,1% 4.4% -5,6% 5,1% 10,5%
China 2010/11 (act.) 51,30 177,25 0,98 229,53 0,11 176,00 53,42 30,35%
2011/12 (ant.) 53,42 184,50 3,00 240,92 0,20 189,00 51,72 27,31%
2011/12 (act.) 53,42 191,75 3,00 248,17 0,20 191,00 56,97 29,83%
Variacion 1/ 3,9% 3,0% 1,1% 10,2%
Variacion 2/ 4,1% 8,2% 206,1% 8,1% 81,8% 8,5% 6,6%
FSU-12 2010/11 (act.) 1,39 18,31 0,37 20,07 5,18 13,16 1,73 13,15%
2011/12 (ant.) 1,72 31,80 0,20 33,72 12,86 17,06 3,80 22,21%
2011/12 (act.) 1,73 31,40 0,20 33,33 12,86 16,86 3,61 21,41%
Variacion 1/ 0,6% -1,3% -1.2% -1.2% -5,0%
Variacion 2/ 24,5% 71,5% -45,9% 66,1% 148,3% 28,1% 108,7%

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

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2011

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 22,28 49,00 0,01 71,29 9,21 39,21 22,88 58,35%
2011/12 (ant.) 22,88 52,00 74,88 10,80 41,15 22,93 55,72%
2011/12 (act.) 22,88 52,00 74,88 10,80 41,15 22,93 55,72%
Variacion 1/
Variacion 2/ 2,7% 6,1% 5,0% 17,3% 4.9% 0,2%

Brasil 2010/11 (act.) 15,84 75,50 0,04 91,38 29,95 39,20 22,22 56,68%
2011/12 (ant.) 22,31 75,00 0,05 97,36 38,00 39,88 19,49 48,87%
2011/12 (act.) 22,22 75,00 0,05 97,27 38,50 39,88 18,90 47,39%
Variacion 1/ -0,4% -0,1% 1,3% -3,0%
Variacion 2/ 40,3% -0,7% 25,0% 6,4% 28,5% 1,7% -14,9%

China 2010/11 (act.) 13,26 15,10 52,33 80,69 0,19 65,95 14,56 22,08%
2011/12 (ant.) 14,56 14,00 56,50 85,06 0,20 71,60 13,26 18,52%
2011/12 (act.) 14,56 13,50 56,50 84,56 0,20 71,10 13,26 18,65%
Variacion 1/ -3,6% -0,6% -0,7%
Variacion 2/ 9,8% -10,6% 8,0% 4.8% 5,3% 7,8% -8,9%

Unién Europea 2010/11 (act.) 0,30 1,05 12,70 14,05 0,06 13,32 0,44 3,30%
2011/12 (ant.) 0,44 1,22 12,60 14,26 0,03 13,80 0,43 3,12%
2011/12 (act.) 0,44 1,22 12,30 13,96 0,03 13,30 0,63 4,74%
Variacion 1/ -2,4% -2,1% -3,6% 46,5%
Variacion 2/ 46,7% 16,2% -3,1% -0,6% -50,0% -0,2% 43,2%

Japon 2010/11 (act.) 0,22 0,22 2,92 3,36 3,26 0,10 3,07%
2011/12 (ant.) 0,10 0,22 2,95 3,27 3,19 0,09 2,82%
2011/12 (act.) 0,10 0,22 2,95 3,27 3,19 0,09 2,82%
Variacion 1/
Variacion 2/ -54,5% 1,0% -2,1% -2,1% -10,0%

México 2010/11 (act.) 0,05 0,17 3,50 3,72 3,66 0,05 1,37%
2011/12 (ant.) 0,03 0,20 3,50 3,73 3,69 0,04 1,08%
2011/12 (act.) 0,05 0,20 3,50 3,75 3,69 0,07 1,90%
Variacion 1/ 66,7% 0,5% 75,0%
Variacion 2/ 17,6% 0,8% 0,8% 40,0%

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

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez
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(041) 213471/8 - Interno: 2235

10:00 a 17:00 hs
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

FINAL DE UN ANO COMPLICADO
PARA LOS MERCADOS

El cierre de las operaciones del 29 de diciem-
bre en la bolsa local dio por concluido un afio que
finaliza con méas dudas que con las que inici6. La
ultima semana del afio fue breve, con sélo 3 rue-
das en el recinto portefio, mientras que en el pla-
za neoyorquina tuvo una jornada reducida adicio-
nal el dia viernes.

En materia de noticias, desde el frente euro-
peo lo més relevante estuvo dado por la subasta
de bonos por parte del tesoro italiano, que dividié
la colocacion subastando el tramo corto el miér-
coles y los titulos de mayor plazo el jueves. En
ambos casos los valores estuvieron demandados,
logrando mejorar las tasas en todos los plazos. No
obstante esto deja un sabor agridulce ya que la
tasa a 10 afios no pudo alejarse sustancialmente
del 7%, valor considerado como "insostenible" a
largo plazo por las economias de la Eurozona. En
Espafia, las expectativas por el plan econémico de
Rajoy se incrementan, pero la recesién parece
inevitable en el corto plazo.

Por su parte, Francia concentra las miradas de
los analistas al registrar el nivel de desempleo méas
alto de los altimos 12 afios. Asimismo, circularon
rumores que alertaban de una baja en la califica-
cion crediticia del pais galo.

En Estados Unidos los indicadores publicados
se presentaron mixtos. Los niveles de confianza
del consumidor mostraron una sensible mejora en
el mes de diciembre. En tanto, el indice PMI ela-
borado en Chicago mostr6é una contraccion de 0.1

puntos respecto al mes anterior, lo que fue toma-
do como una buena noticia ya que se esperaba
una caida mayor a la unidad. Este indice refleja la
actividad econdémica privada de la zona centro del
pais norteamericano.

Entre los datos de empleo, se dieron a cono-
cer las solicitudes iniciales de subsidios por des-
empleo, las que sumaron 381 mil pedidos, cortan-
do dos semanas de caidas pero manteniéndose por
debajo del umbral que siguen los analistas, 400 mil
solicitudes.

En el plano local, la noticia mas relevante fue
el anuncio por parte de la Presidente de la Na-
cion que seria sometida a una intervencion qui-
rargica para tratar un cancer de tiroides la sema-
na entrante. Esto generd dudas entre los opera-
dores, pero no tuvo mayor correlato en el com-
portamiento del mercado, que se movio al son del
contexto global. De esta forma, el indice Merval
concluye la semana con una caida marginal del
0.16%. Entre las cotizantes del Panel Lider se des-
tacaron Sociedad Comercial del Plata, que escald
en su cotizacion un 14.42% respecto del cierre de
la semana anterior, tras conocerse un fallo judi-
cial favorable en una causa que arrastra desde su
concurso.

En materia de volumen operado, nuevamente
sobresalié la accién del Grupo Financiero Galicia.
Durante las tres ruedas de la semana, cambiaron
de manos més de 21 millones de papeles en el re-
cinto portefio, a lo que se agrega una gran canti-
dad de operaciones en el ADR que se negocia en
Estados Unidos. La mejora en la cotizacion obser-
vada el jueves da esperanzas de que el desarme
de posiciones que sufre la plaza haya llegado a su
fin.

Variacién Anual - Acciones del indice Merval - 2011
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Fuente: elaboracién progia en base a datos de Thomson Reulers

Al momento de hacer el ba-
lance del afio, el Merval finaliza
con una caida acumulada del
orden del 30%. Si se observa la
evolucién del indice medido en
dolares, el retroceso se acer-
ca al 38%, no muy lejano a las
caidas que mostraron las bol-
sas que estuvieron en el ojo de
la tormenta.

Entre las actuales 18 inte-
grantes del Panel Lider, sélo
Molinos pudo cerrar el afio en
terreno positivo, con una suba
total del 7.5%. Por su parte,
Comercial del Plata pudo con-
cluir el 2011 en forma neutra,
impulsada por la escalada en las

COME
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

cotizaciones registrada en las Gltimas ruedas.

El resto de los papeles que componen el indi-
ce de referencia finalizaron del lado negativo, con
rojos de hasta 53.9% en el caso de Banco Hipote-
cario. El resto de las acciones bancarias también
fueron golpeadas: el Grupo Financiero Galicia cayé
un 52.6% en el afio, Banco Macro un 48.8% y Ban-
co Francés, el 42.8%.

Entre las energéticas, Edenor restd un 46.8%,
mientras que Transener y el holding Pampa Ener-
gia cedieron en torno al 29% en sus cotizaciones.
Petrobras Energia cedi6 41.7% en el afio.

En materia de Renta Fija, el indice de Bonos
General, elaborado por el IAMC, tuvo una mejora
del 5.15% en 2011. El subindice que refleja la evo-
lucién de los titulos nominados en délares mejord
un 21% para los bonos cortos y un 20% para los de

Volumenes Negociados

mayor plazo.

Los cupones vinculados a la evolucion del PBI
argentino, que contindan entre los activos prefe-
ridos entre los inversores, volvieron a tener un afio
destacado. Considerando el pago recibido el pasa-
do 15 de diciembre, los titulos en pesos acumula-
ron una mejora del 18% y los emitidos en ddlares
un 30%, ya sea con ley argentina o extranjera. Esta
performance, de por si atractiva, mejora si se con-
sidera la reinversion en el instrumento al momento
del pago de renta. En este caso, la escalada as-
ciende al 24% para los cupones en moneda local y
33% aquellos en dolares.

El altimo péarrafo del afio queda destinado a los
lectores de la columna semanal, agradeciendo su
compafiia y desedndoles un feliz 2012, colmado de
prosperidad y buenas inversiones.

Instrumentos/

dias 26/12/11 2711211

28/12/11

Total Variacién

29/12/11 30/12/11 semanal semanal

Titulos Renta Fija
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

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

Cauciones
Valor Nom. 452
Valor Efvo. ($) 28.959.621,06

262.312
264.814,36

227 205 884
12.302.466,07

9.816
10.008,95

272.128
274.823,31

-92,26%
-92,38%

-15,00%

8.290.567,16 49.552.654,29 -21,96%

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

28.959.621,06

12.567.280,43

8.300.576,11 49.827.4717,60 -25,74%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Paraguay 777, Piso 8
S2000CVO - Rosario - Argentina

Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

E-mail: info@mervaros.com.ar
Web: www.mervaros.com.ar
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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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