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¢INFLACION O DESEMPLEQ?

1 tema bajo comentario es de una importancia capital en la his-

E toria del pensamiento econémico, pero también en la historia

reciente de nuestro pais. Es por ello que no estd de mas reali-

zar algin resumen de algunas posiciones que se han asumido a este
respecto.

Algunos economistas contraponen la inflaciéon con el desempleo.
Por ejemplo, es conocida la llamada ‘curva Phillips’, que relaciona
ambas variables. El economista neo- zelandés que la desarroll6 (Alban
William Phillips) y que le dio nombre publicé un articulo en 1958
titulado «The Relation Between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rate in the United Kingdom, 1861-1957>»,
donde volcé en uno de los ejes (el vertical) los datos de incremento
de los salarios nominales y en el otro eje (el horizontal) la tasa de
desempleo, y advirtié que habia una fuerte correlacién negativa en-
tre ellas.

Posteriormente, la tasa de incremento de los salarios nominales
fue reemplazada por la tasa de inflacion y muchos estadisticos hicie-
ron innumerables estudios de curvas Phillips para un sinnamero de
paises. La conclusiéon que se sacaba de esos trabajos era que una
politica dirigida a la estabilidad de precios promovia el incremento
del desempleo y que, en la opcidn, cierto nivel de inflacién era nece-
sario a fin de minimizar aquel.

La llamada curva Phillips hunde sus raices en el pensamiento de
Keynes. Para éste economista, la inflacién se manifiesta cuando la
economia esta trabajando practicamente a pleno.

Posteriormente, en los anos setenta y ante el fenémeno de la
stagflation (en que se registraba simultineamente un alto desem-
pleo con inflacién), el economista Milton Friedman trat6 de probar
que el incremento de la tasa de inflacién producia una disminucién
del desempleo en el corto plazo, pero las expectativas ‘racionales’
de los agentes econdémicos hacian que la tasa de desempleo se
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incrementase volviendo nuevamente a un nivel de ‘desempleo natu-
ral’. Si se seguia con una politica monetaria o inflacionaria expansiva
el desempleo no disminuia y lo Gnico que se lograba era ‘acelerar’
ain mas la inflacion. Esta teoria distinguia entre una curva Phillips
de corto plazo y otra de largo plazo. La de corto plazo era una curva
Phillips normal, es decir como la propuesta originariamente por su
autor, pero al largo plazo, s6lo una tasa de desempleo natural es
coherente con una tasa de inflacion estable. La curva de largo plazo
seria vertical, no habiendo relacién entre la inflacion y el desem-
pleo.

A partir de la teoria aceleracionista de Friedman se desarroll6 una
corriente llamada ‘escuela de las expectativas racionales’ con auto-
res destacados como Robert Lucas, Robert Barro y otros. Una politi-
ca monetaria expansiva buscando disminuir el desempleo era des-
contada en sus efectos por el publico y no producia ninguna mejora
en el largo plazo. Los economistas de las expectativas racionales sos-
tienen que la moneda es ‘neutral’ y que los ciclos econémicos res-
ponden a causas reales. Una postura semejante adopto el fallecido
Fischer Black, conocido por su famosa férmula con Myron Scholes
para la valorizacién de las opciones de contratos de futuros.

Varias décadas antes un economista francés, Jacques Rueff, habia
relacionado la curva de incremento del salario real con la tasa de
desempleo en dos estudios publicados en 1925y 1931, en un perio-
do deflacionario. En esos estudios, con datos estadisticos de Ingla-
terra, mostré una fuerte correlacién positiva entre el aumento de
los salarios reales con el incremento de la tasa de desempleo. Es
decir que un aumento de los salarios reales, no justificado por un
aumento de la productividad, llevaba a un incremento del desem-
pleo. Cuando en 1976 en su articulo «El fin de la era keynesiana»
volvié a analizar el tema para un periodo inflacionario, hizo alusién
en una nota a la llamada ‘curva Phillips’ diciendo que no podia tener
ningun sentido dado que relacionaba dos variables que no tenian
ninguna relacién, como eran los salarios nominales con el desem-
pleo.

En honor a la verdad, y en defensa de la postura de Rueff, el incre-
mento del salario nominal no nos dice ‘nada’ si no se lo relaciona
con la tasa de inflacién, es decir lo importante es la evolucion del
salario real. Pensar en otra cosa es considerar a los ‘sindicalistas’
personas totalmente desinformadas, lo que no nos parece correcto.
Los sindicatos tienen sus equipos de asesores que le informan sobre
la evolucién del salario real, no del salario nominal.
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En nuestra interpretacion, el
error de la curva Phillips radica
en que se basa, exclusivamente,
en una relacion empirica sin una
base tedrica previa. Esa relacion
empirica puede haberse dado en
determinadas circunstancias,
periodos o paises, pero no ne-
cesariamente se tiene que dar en
otros paises o circunstancias. En
cambio la concepcion de Rueff
no es meramente un calculo es-
tadistico sino que tiene funda-
mento en la teoria
microeconémica.

Algunos analistas de la econo-
mia argentina se ven tentados a
creer que el contraste entre la
estabilidad de los noventa sin
inflaciéon y con alto desempleo
y la baja del desempleo con in-
flacién de los dltimos anos con-
firmaria la curva Phillips, pero es
necesario aclarar que esta con-
clusién nos parece apresurada.
Como se puede ver en el libro
de Ricardo Arriazu, «Lecciones
de las crisis argentinas», el in-
cremento del desempleo en los
anos noventa obedece a varias
causas y no se puede sostener
racionalmente que la estabilidad
sea una de ellas. Con respecto a
la inflacion de los Gltimos anos,
creemos que es un reflejo de la
fuerte devaluacién de 2002 y de
la politica de mantener un dé-
lar nominalmente alto.

Pero volviendo al titulo de este
articulo: éexiste alguna rela-
cion entre la inflacion o el
desempleo?

Creemos que la postura mis
clara la han dado los economis-
tas de la llamada escuela austria-
ca. Para ellos la inflacion produ-
ce una ‘distorsién de los precios
relativos’ y esa distorsion altera
la estructura de la produccién.
Sila inflacion se ‘acelera’, lo que
es frecuente, la distorsion es
cada vez mayor y muchas activi-
dades subsisten gracias a esa
‘aceleracion’ inflacionaria. Si en
un momento determinado ya no

es posible continuar con esas alteraciones so pena de destruir el
orden monetario, todo freno a la inflacién produce una caida en
todas esas actividades que se habian desarrollado artificialmente en
los momentos de auge. Como dijo Friedrich Hayek en uno de sus
escritos: «la inflacion es como agarrar un tigre por la cola. Si el tigre
empieza a correr cada vez mas velozmente, me mata. Y si se para de
golpe, me come».

LA ENERGIA EN LA PROVINCIA DE
SANTA FE

Hace pocos dias se ha publicado en CD un trabajo sobre «La ener-
gia en la provincia de Santa Fe. Un analisis estructural de las
fortalezas y debilidades». La responsabilidad de dicha publicacién
es compartida por el Colegio de Graduados en Ciencias Econdmi-
cas, el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas Camara II y la
Fundacion de Banco Municipal de Rosario. El trabajo consta de una
introduccién de Jorge Lapena sobre ‘El Abastecimiento de Energia
en Santa Fe’ y de distintos articulos sobre el balance energético pro-
vincial, biocombustibles, cogeneracion y los mercados energéticos
en Argentina. La mayor parte de este meritorio trabajo recayo6 en los
investigadores Maria Soledad Gigli y O. Tomas Bonino.

El centro medular del trabajo es el analisis sobre el Balance Ener-
gético Provincial debido a la Licenciada Gigli. Ya en semanarios ante-
riores habiamos analizado la matriz energética de la Republica Ar-
gentina, trabajo elaborado por la Secretaria de Energia de la Nacion,
de ahi que creemos necesario hacer algunos comentarios sobre esta
parte de la publicacién, sin dejar de reconocer los méritos de los
otros capitulos.

Como dice la Licenciada Gigli citando a la definicién de OLADE,
«el balance energético es un conjunto de relaciones en equilibrio
que contabiliza los flujos fisicos por los cuales la energia se produce,
se intercambia con el exterior, se transforma, se consume, etc.; todo
esto calculado en una unidad de cuenta comtn, dentro de un pais o
region, y para un periodo determinado». El balance es una herra-
mienta que facilita la descripcién del sector energético, permitiendo
calcular ciertas relaciones de eficiencia, pero también es una herra-
mienta de planificacion.

El balance abarca tres partes: oferta, centros de transformacion y
consumo final. El BEP (Balance Energético Provincial) es «una ma-
triz de doble entrada, en la cual estan las filas, que representan las
fuentes energéticas (primarias y secundarias), y las columnas, que
representan las actividades, es decir los origenes y los destinos o
consumos de la energia».

Dentro de los componentes basicos del BEP tenemos «las fuentes
energéticas, la oferta total, la oferta interna, los centros de transfor-
macién y los consumos».

Energia Primaria: se entiende por energia primaria a las distintas
fuentes de energia en el estado que se extraen o capturan de la natu-
raleza, ya sea en forma directa, como el caso de la energia hidriulica,
edlica, solar, o luego de un proceso de extraccién o recoleccion,
como el petrdleo, el carbén mineral, la lena, etc. En el caso de la
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BEP, se consideraron las mismas
fuentes que en la BEN (Balance
Energético Nacional), a pesar de
que las principales de ellas no
estén presentes en la Provincia,
como ser energia hidraulica, gas
natural, petréleo crudo, carbon
mineral, etc.

Energia Secundaria: son los
diferentes productos energéti-
cos no presentes en la naturale-
za como tales, que son produci-
dos a partir de energias prima-
rias o secundarias en los distin-
tos centros de transformacion.

Oferta Total: tanto para la
energia primaria como para la
secundaria es la suma de la pro-
duccién provincial, la importa-
cion incorporada desde el exte-
rior, y la variacién de stock.

Oferta Interna: representa el
total de energia efectivamente
disponible para ser transforma-
da, ser consumida en el propio
sector energético, o ser consu-
mida por los usuarios finales
dentro de la provincia. «Para lle-
gar al valor final de la oferta in-
terna se debe restar de la oferta
total la exportacion y bunker, las
pérdidas, lo no aprovechado, los
intercambios interprovinciales y
sumar los ajustes que pueden
ser positivos 0 negativos».

Lo que se denomina bunker
«corresponde al combustible
que es abastecido en el pais y se
consume, basicamente en em-
barcaciones y aviones, fuera de
sus fronteras. Por tal motivo, si
bien no es una exportacion, se
lo agrega junto a ésta, ya que
desde el punto de vista energé-
tico, es como si lo fuera, restan-
do de la oferta interna».

Los Centros de Transforma-
cién: «os centros de transforma-
cién considerados en la BEP
son: las centrales eléctricas; las
plantas de tratamiento de gas;
las refinerias, las coquerias; las
carboneras; los altos hornos y
también se incluye una colum-
na de consumo propio que re-

presenta la energia consumida, del mismo tipo que la producida,
para la propia transformacion energética en los centros anteriores».

Consumo y Sectores de Consumos: bajo este rubro se incluye la
cantidad de energia primaria y secundaria consumida, clasificada por
sectores socioecondémicos segun el destino del consumo.

«La metodologia que se utilizé para trabajar la informacién esta-
distica, los procedimientos utilizados para las conversiones energé-
ticas en una unidad comun: 1.000 toneladas equivalente de petré-
leo (KTEP); la manera de estructurar la exposicion del BEP, se co-
rresponden con los aplicados en el BEN y en el BEP Mendoza». Si-
gue luego la aplicacion de los factores de conversion entre las distin-
tas energias primarias producidas, aun las importadas.

Posteriormente, y en base a un analisis del Balance Energético Pro-
vincial para Santa Fe del ano 2006, se destacan una serie de puntos.
Veamos los mis importantes:

Santa Fe produjo sélo 48 KTEP de Energia Primaria, y la Oferta
Interna de Energia primaria fue de 1.715 KTEP teniendo en cuenta
los intercambios provinciales. El destino de la Oferta Interna fue su
utilizacion por los Centros de Transformacion en 1.668 KTEP y su
Consumo Final por 47 KTEP.

La Produccion de Energia Secundaria fue de 1.707 KTEB, los cua-
les fueron producidos por los Centros de Transformacién, utilizan-
do Energia Primaria por 1.668 KTEP y Energia Secundaria producida
por otros Centros de Transformacion por 106 KTEP. Las pérdidas de
estos Centros alcanzaron los 75 KTEP.

Santa Fe fue exportadora de Energia Secundaria por 99 KTEP e
importadora de Energia Primaria por 1.667 kTEP. La importacion
neta es de 1.568 KTEP. La provincia no es autosuficiente en el abaste-
cimiento energético.

La Oferta Interna de Energia Secundaria fue de 4.449 kKTEP mien-
tras la produccion de Energia Secundaria fue de 1.707 KTEP. La dife-
rencia se explica por la cantidad de gas distribuido por redes (3.026
KTEP) que ingresa como Oferta pero no es de produccion provin-
cial. A este ultimo valor se le deben netear los KTEP que se van como
exportacion, pérdidas e intercambios provinciales.

La principal importacién de la Provincia de Santa Fe fue el gas
distribuido por redes del cual «una parte se destiné a satisfacer de-
mandas de otras provincias, quedando como valor neto una impor-
tacion de 2.013 kKTEP de consumo exclusivo de Santa Fe. También se
importo electricidad, diesel oil y gas oil, motonaftas, gas licuado,
kerosene y aerokerosene en orden de importancia, a la vez que se
exportaron fuel oil y no energético».

La Oferta Interna de energia secundaria alcanzé a 4.449 kTEP, de
los cuales 161 KTEP fueron utilizados en el mismo sector energético
y 4.288 KTEP satisficieron la demanda energética final.

Dentro de las demandas de Energia Secundaria, el gas distribuido
por redes alcanzé el 46,34%, el gas oil mas diesel oil el 28,30%, la
electricidad el 15,91% y las motonaftas el 7,08%. El resto de los siete
energéticos demandados totalizaron el 2,35%.

En el consumo total de energia por sectores se destaco la Indus-
tria con el 42,36%, el Transporte con el 28,73%, el sector Residencial
con el 13,54%, el Sector Agropecuario con el 11,77% y el sector Co-
mercial y Pablico con el 3,39%.

Luego se muestra la participacién de la provincia de Santa Fe en el
total nacional para el ano 2006:
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a)Poblacién: 8,20%

b)PBI: 7%

¢)Produccion Primaria de Energia: 0,05%

d)Oferta Interna de Energia Primaria: 2,20%

e)Produccién Secundaria de Energia: 2,18%

f)Oferta Interna de Energia Secundaria: 6,27%

g)Consumo Total de Energia: 7,63%

h)La Intensidad Energética (CE/PBI) de Santa Fe es 0,187 y la del
pais de 0,171.

i)El Consumo de Energia per capita (CE/Poblacién) de Santa Fe es
de 0,00135 y el del pais de 0,00145.

Las paginas anteriores no son mas que un parcial resumen del
trabajo que comentamos el que nos parece una herramienta funda-
mental para las autoridades de nuestra provincia. Recordemos que,
tedricamente, el Balance Energético es como una tabla de Insumo-
Producto (Tabla de Leontieff) que muestra los flujos y reflujos de los
distintos tipos de energia. La ventaja que tiene con la tabla de Insumo-
Producto es el trabajar exclusivamente con unidades y coeficientes
fisicos que no se ven afectados, como en la tabla de Insumo-Produc-
to, por la inflacién. Por esta razén se pueden hacer comparaciones
interanuales.

SIGUE EN CRECIMIENTO LA
CAPACIDAD DE CRUSHING

La capacidad de crushing de oleaginosas de la Republica Argenti-
na orilla los 155.000 toneladas por dia, ocupando nuestro pais el
tercer lugar en el mundo, después de China (alrededor de 220.000
toneladas) y Estados Unidos (alrededor de 170.000 toneladas) y de-
lante de Brasil (alrededor de 140.000 toneladas).

En el cuadro adjunto puede verse la lista de empresas y fabricas
de crushing de nuestro pais.

Para determinar el grado de concentracion que tiene la industria
aceitera argentina recurrimos al Iindice Herfindahl-Hirschman (IHH).
Se parte de la participacion que las distintas empresas tienen en la
capacidad de crushing total del pais, y luego se llevan los porcenta-
jes de participacién que resultan al cuadrado. La sumatoria de esas
cifras nos determina el puntaje.

Cargill SACI: participa con el 16,6% de la capacidad de crushing
total. Si llevamos esta cifra al cuadrado tenemos 276 puntos.

Bunge Argentina SA: participa con el 15,2% de la capacidad de
crushing total. La cifra al cuadrado nos da 231 puntos.

Vicentin SAIC: participa con el 13,4% de la capacidad de crushing
total. La cifra al cuadrado nos da 180 puntos.

Aceitera Gral. Deheza SA: participa con el 13,4% de la capacidad
de crushing total. La cifra al cuadrado nos da 180 puntos.

LCD Argentina SA (Dreyfus): participa con el 12,7% de la capaci-
dad de crushing total. La cifra al cuadrado nos da 161 puntos.

Molinos Rio SA: participa con 12,4% de la capacidad de crushing
total. La cifra al cuadrado nos da 154 puntos.

Oleaginosa Moreno (Glencore): participa con el 3,9% de la capaci-
dad de crushing total. La cifra al cuadrado nos da 15 puntos.

Nidera SA: participa con el
3,5% de la capacidad de
crushing total. La cifra al cuadra-
do nos da 12 puntos.

Buyatti SAICA: participa con el
3,0% de la capacidad de
crushing total. La cifra al cuadra-
do nos da 9 puntos.

Productos de Maiz SA: partici-
pa con el 1,2% de la capacidad
de crushing total. La cifra al cua-
drado nos da 1 punto.

Resto: constituido por alrede-
dor de 40 pequenas fibricas con
una participacion total de 4,7%.
Estimamos que la cifra al cuadra-
do de las distintas plantas nos
da alrededor de 7 puntos.

La sumatoria de todas las ci-
fras al cuadrado nos da 1.226
puntos. Recordemos que se con-
sidera que un IHH menor a
1.000 puntos muestra una baja
concentracién. Entre 1.000 y
1.800 puntos se considera una
concentracion media, y un IHH
mayor a 1.800 puntos se consi-
dera una alta concentracion.
Segun el libro de Pepall,
Richards y Norman, Industrial
Organization: Contemporary
Theory and Practice, South
Western College Publishing,
USA, 1999, el Departamento de
Justicia de Estados Unidos en
sus normas sobre fusiones hori-
zontales propone los determina-
dos niveles de concentracion.
De todas maneras, los funda-
mentos tedricos que justifican la
mencionada clasificaciéon no lo
conocemos, y dudamos que
existan.

Ademais de las fabricas de
crushing mencionadas mas arri-
ba, existen en danza proyectos
de nuevas fibricas o ampliacio-
nes, como las siguientes:

La ampliacién de Dreyfus de
su planta de crushing de
Timbues de 6.000 toneladas dia-
rias a 8.000 toneladas ya estd
incluida en el cuadro adjunto.
Por otra parte, estd proyectada
la construccién de una segunda
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Argentina: Capacidad instalada de procesamiento de oleaginosas

Ranking por GRUPO EMPRESARIO

CP24hs Capacidad Inversién CP24hs Capacidad

Ranking Grupo / Planta Localidad (Jun'07) anual (Jun"07) pendiente (2008) anual (2008)
Tm

1 Cargill SACI 26.000 8.580.000 26.000 8.580.000

Pto. Quebracho Pto. Gral. San Martin 9.000 2.970.000 9.000 2.970.000

Cargill SACI Ing. White 2.000 660.000 2.000 660.000

Cargill SACI Necochea 2.000 660.000 2.000 660.000

Cargill SACI Va. Gob. Galvez 13.000 4.290.000 13.000 4.290.000

2 Bunge Argentina SA 23.900 7.887.000 5.000 28.900 9.537.000

Terminal 6 SA Pto. Gral. San Martin 9.500 3.135.000 0 9.500 3.135.000

Bunge Arg (ex La Plata) Pto. Gral. San Martin 8.500 2.805.000 0 8.500 2.805.000

Bunge Arg San Jerénimo Sur 2.200 726.000 0 2.200 726.000

Bunge Arg Tancacha 3.700 1.221.000 0 3.700 1.221.000

Bunge Arg Ramallo 5.000 5.000 1.650.000

3 Vicentin SAIC 21.000 6.930.000 21.000 6.930.000

Vicentin SAIC San Lorenzo 16.500 5.445.000 16.500 5.445.000

Vicentin SAIC Ricardone 4.500 1.485.000 4.500 1.485.000

4 Aceitera Gral. Deheza SA 21.000 6.930.000 21.000 6.930.000

Terminal 6 SA Pto. Gral. San Martin 9.500 3.135.000 9.500 3.135.000

Aceitera Chabas SA Chabéas 4.000 1.320.000 4.000 1.320.000

AGD Gral. Deheza 7.000 2.310.000 7.000 2.310.000

AGD (ex FACA) D. Vélez Sarsfield 500 165.000 500 165.000

5 LCD Argentina SA 20.000 6.600.000 0 20.000 6.600.000

Dreyfus Lagos Gral. Lagos 12.000 3.960.000 0 12.000 3.960.000

Dreyfus Timbues 8.000 2.640.000 o) 8.000 2.640.000

6 Molinos Rio SA 19.500 6.435.000 19.500 6.435.000

Fab Aceites Sta. Clara Rosario 1500 495.000 1.500 495.000

Molinos Rio (ex Pecom) San Lorenzo 18.000 5.940.000 18.000 5.940.000

7 Oleaginosa Moreno Hnos. SA (Glencore) 6.100 2.013.000 6.100 2.013.000

Oleag. Oeste SA Gral. Villegas 2.000 660.000 2.000 660.000

Oleag. Oeste SA Daireaux 2.000 660.000 2.000 660.000

Oleag. Moreno Hnos SA Necochea 1.500 495.000 1.500 495.000

Aceites GRAINER Parana 600 198.000 600 198.000

8 Nidera SA 5.500 1.815.000 5.500 1.815.000

Nidera Pto. Gral. San Martin 3.000 990.000 3.000 990.000

Nidera Saforcada (Junin) 2.500 825.000 2.500 825.000

9 Buyatti SAICA 4.700 1.551.000 4.700 1.551.000

Buyatti SAICA (explota Cargill) * Pto. Gral. San Martin 3.300 1.089.000 3.300 1.089.000

Buyatti SAICA (explota Cargill) * Reconquista 1.400 462.000 1.400 462.000

10 Productos de Maiz SA r 1.840 607.200 1.840 607.200

Productos de Maiz SA Chacabuco 1.000 330.000 1.000 330.000

Productos de Maiz SA Baradero 840 277.200 840 277.200

11 Tanoni Hnos SA Bombal 950 313.500 950 313.500

12 AFA SCL Los Cardos 600 198.000 600 198.000

13 Oleos Santafesinos SA Santo Tomé 200 66000 200 66.000

14 Aceitera Ricedal Chabas 300 99000 300 99.000

15 Enrique R. Zeni y Cia SA Rafaela 157 51810 157 51.810

16 Fco. Hessel e hijos SRL Esperanza 100 33000 100 33.000

Resto 5.247 1.731.510 5247 1.731.510

Subtotal Up River 127.900 42.207.000 5.000"  127.900 42.207.000

TOTAL " 157.094”51.841.020 5.000  162.094 53.491.020

Baborado sobre la base de datos de J.J. Hinrichsen S.A. y consultas hechas a empresas.
(*) En este momento es joint venture con Cargill SACI. Las plantas son multisemillas.

planta de 8.000 tn diarias tam-
bién en el mismo lugar.
Dreyfus también tiene proyec-
tado un puerto y planta de al-
macenaje en Bahia Blancay, pos-
teriormente, una planta de
crushing de soja y de biodiésel,
replicando lo que tiene en la
zona Rosafé. La inversion orilla-
ria los US$135 millones.
Queda también pendiente la
proyectada planta de crushing
de soja de la empresa Bunge en
la zona de Ramallo, planta cuya
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capacidad, en principio, se estimaba en 5.000 toneladas diarias.

De concretarse los mencionados proyectos la capacidad de
crushing se incrementaria de 157.094 toneladas diarias a 186.000
toneladas, pasando nuestro pais al segundo lugar a nivel mundial

delante de EE.UU.

NUEVOS DATOS SOBRE LAS
EXPORTACIONES GRANARIAS

Las exportaciones de granos, subproductos y aceites de nuestro
pais alcanzaron en el periodo enero-octubre del corriente ano a 63,8
millones de toneladas contra 53,5 millones de tn en el ano 2006, es
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decir con un incremento de 19,3%.

Si durante todo el ano pasado se exportaron 63,8 millones de tn'y
durante los meses de noviembre-diciembre se mantiene la diferen-
cia de 19,3% mencionada en el parrafo anterior, durante el corriente
ano las exportaciones totales llegarian a 76,1 millones de tn, es decir
12,3 millones de tn mas que el ano pasado.

Por los puertos aledanos a la ciudad de Rosario, es decir desde
Timbues hasta Villa Constitucion, las exportaciones llegaron en el
periodo enero a octubre a 48,5 millones tn, es decir 76% del total
exportados por todos los puertos argentinos. Durante el periodo
enero-octubre del ano pasado por los mencionados puertos se ex-
portaron 40,15 millones tn, es decir que en el corriente ano la ex-
portacion se incrementd en un 20,8%. La participacién de los puer-
tos aledanos a Rosario era de 75,1%.

Si por los puertos cercanos a Rosario en todo el ano pasado se
exportaron 48,14 millones tny el incremento de 20,8% mencionado
mas arriba se mantiene en los dos ultimos meses del corriente ano,
las exportaciones por todo el 2007 llegarian a 58,15 millones tn en
los puertos desde Timbues hasta Villa Constitucion.

Es decir que la exportacién total del corriente aino se puede esti-
mar que llegaria a 76,1 millones tn, mientras las exportaciones por
la tira de puertos fluviales que van desde Timbues hasta Villa Consti-
tucion llegaria a 58,15 millones tn, es decir que la participacién de
estos puertos seria de 76,4% aproximadamente.

De todas maneras, es probable que las exportaciones por los puer-
tos mencionados en el parrafo anterior sea cercana a los 60 millones
tn. Si tenemos en cuenta que esa cifra es lo que debe llegar a los
puertos de la zona en camiones y tren, y que parte se termina desti-
nando al consumo interno (alrededor de un 10%), hacia la zona
aledana ingresarian alrededor de 66 millones tn.

En tren ingresarian cerca de 7,5 millones tn y el resto (58,5 millo-
nes tn) ingresaria a través del camién. Partiendo de un tonelaje pro-
medio de 28 tn por unidad, el ingreso de camiones estaria en el
orden 2,09 millones de unidades. Teniendo en cuenta que volverian
vacios a sus lugares de origen, el desplazamiento de camiones desti-
nado al transporte de granos por las rutas aledanas estaria en el
orden de los 4,18 millones de unidades.

Si consideramos que el transporte medio por camion es de 300
km, tendriamos:

2,09 millones de camiones x 300 km x 28 tn = 15.556
millones de tn/km x u$s 0,07 la tn/km = US$ 1.089 millones
7,5 millones tn por ferrocarril x 450 km de recorrido medio

x u$s 0,025 la tn/km = US$ 84 millones

En total el gasto en flete doméstico de granos para la zona aledana

a Rosario seria de aproximadamente 1.173 millones de dodlares.

SOJA

Euforia ante valores “historicos”

Dos “bocados” le sacaron al complejo sojero durante esta campa-
na 2006/07: el aumento de 4 puntos en la retencién en enero del
2007 y el aumento de entre 7,5 y 8 puntos en noviembre altimo. La
variacion se debe a la diferente alicuota aplicada para los productos

que conforman el complejo
sojero.

No obstante ello, la oleaginosa
sigui6 apreciindose en el mer-
cado local, reflejando fielmente
lo que ocurria en el balance
mundial de oferta y utilizacion
de este producto y sus deriva-
dos.

Asi llegamos a que en esta se-
mana se cruzoé la linea de los
$900 por tonelada, constituyén-
dose en un hito. Este hito, sin
embargo, depende del cristal
con que se lo mire.

Convertidos los $900 al dolar
estadounidense, son US$ 290.
Este es el valor mds alto de los
ultimos 10 anos, desde diciem-
bre de 1997.

Si tenemos en cuenta que el
precio de la soja hoy tiene una
retencion del 35% y trabajamos
con precios anteriores sin reten-
ciones a la exportacion en nues-
tro pais, estamos frente a un va-
lor de $1.385 por tonelada. Sin
lugar a dudas, un maximo his-
torico.

Pero, como lo que importa es
cuanto recibe el productor por
lo que siembra y cosecha, vale
cuanto obtiene para hacer fren-
te a sus gastos de todos los dias
en su lugar de residencia, Argen-
tina. Y lo que obtiene son $900
por cada tonelada de soja. Con-
siderando la inflacion histoérica,
cuando en febrero de 2004 se
vendia soja a poco mas de $700,
era lo mismo que si hoy el pro-
ductor estuviera vendiendo soja
a $985. Ergo, los $900 de hoy
son inferiores a los $700 del
2004.

Pero, hay mucho camino por
recorrer y la campana 2007/08
lejos esta de cerrarse. Los pre-
cios del disponible estan fuerte-
mente afectados por el desarro-
llo del ciclo nuevo.

Los precios de esta semana
fueron doblemente estimula-
dos: aguda demanda de fabricas
y exportadores argentinos y el
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incremento de cotizaciones en
el mercado referente de Chica-
go.

Mientras que Chicago estuvo
a un paso de lograr el maximo
histoérico en los futuros de soja
y aceite de soja, la necesidad de
las fabricas llevo a que el merca-
do subiera cuando el CBOT ba-
jaba (jueves).

Con tres dias de negociacion,
el volumen operado en el recin-
to local fue entre 3 y 4 veces
mayor al de la semana anterior
y similar al de la semana cerrada
el 14 de diciembre.

Al repetirse los valores a los
cuales se podian hacer negocios
en la rueda de este viernes, la
oferta empezo a replegarse a la
espera de una nueva suba.

Sobre el monto que
tendria que poner la
exportacion por anotar
mas ventas que lo que
esta comprado

Hubo una descompresién en
los negocios de la semana, a par-
tir de la definicién alcanzada
entre la semana pasada y ésta
sobre el tema de los registros de
ventas al exterior y la modifica-
cion de la Ley 21.453. Ya en la
sesion del miércoles 26, la Ca-
mara de Diputados aprobé la
modificacion introducida por el
Senado al proyecto que Diputa-
dos enviara inicialmente. Sélo
falta la redaccién de la modifi-
cacién y su publicacion en el
Boletin Oficial.

En algunos diarios sali6 la in-
formacion acerca del dinero que
tendria que pagar la exportacion
por la diferencia de retencion
sobre aquellas ventas externas
que no hubieran tenido el gra-
no comprado. Esto afectaria, ma-
yormente, a las ventas del
complejo soja ya que la medida
seria retroactiva. Los montos
mencionados iban de US$ 250 a
US$ 300 millones, considerando
que las ventas superaban a las
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compras en 10 millones Tm.

¢Es tanto asi?

Analicemos algunos nimeros de la comercializacion. Mejor aun,
analicemos los nimeros de la comercializacion de la campana en
curso y de la préxima. Se toman las DD JJ. de ventas al exterior y la
informacién de compras en mercado doméstico que industriales y
exportadores deben presentar ante la ONCCA. También se conside-
ran las ventas en toneladas de soja equivalente para poder compa-
rarlas con las compras (nimeros expresados en 000 Tm).

Al 10/11% 2006/07 2007/08 Sumatoria
Ventas externas 40.916,5 18.999,1 59.915,6
Compras internas 47.170.9 8.559.4 55.730.,3
Superavit / déficit

de grano 6.254,4 -10.439,7 -4.185,3

(*) Fecha en que entraron en vigencia las nuevas retenciones. Poroto de soja: 35%.
Aceite y harina y/o pellets de soja: 32%.

éCual es la situacion actual?

Al 26/12% 2006/07 2007/08 Sumatoria
Ventas externas 41.907,0 19.113,9 61.020,9
Compras internas 49.958.8 12.234.0 62.192.8
Superavit / déficit

de grano 8.051,8 -6.879,9 -1.171,9

(*) Se estima el volumen de de compras internas de la industria, que tiene una sema-
na de retraso respecto del de la exportacion.

Volviendo a lo que pasé en el mercado, la aclaracion sobre la mo-
dificacion de la Ley 21.453 sirvidé para normalizar la situacién de la
plaza 2007/08. Cuando volvieron los negocios el miércoles, los valo-
res ofertados por fabricas y exportadores estuvieron a tono con los
precios vistos en los mercados a término. Con US$ 270 por tonela-
da, los forwards mayo’2008 fueron cerrandose, hasta sumar aproxi-
madamente unas 20.000 toneladas en el recinto de esta Bolsa de
Comercio de Rosario.

El nivel de demanda sigue siendo elevado, con gran presion sobre
la mercaderia de origen sudamericana.

Cuinta oferta saldra de esta parte del globo sigue siendo motivo
de especulaciones por parte de los distintos analistas.

Por lo pronto, las lluvias ocurridas durante el fin de semana fue-
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ron de gran utilidad para la soja, particularmente donde los regis-
tros fueron mas elevados; esto es en los departamentos del este de
Cordoba y los del centro de Santa Fe (norte de nuestra drea GEA -
Guia Estratégica para el Agro).

Las regiones mas favorecidas por las lluvias para el cultivo de soja
fueron las del centro del Cérdoba hacia el sur de la provincia, en la
provincia de Santa Fe, y el norte de la provincia de Buenos Aires. En
definitiva, en el area nuacleo.

El informe semanal de la Secretaria de Agricultura, fechado el 27/
12, mostraba la persistencia del retraso de 11 puntos en las labores
de siembra de la soja 2007/08. Hasta la fecha mencionada se llevaba
cubierto el 78% del area de intencion (16,62 millones ha), observan-
dose las mayores demoras en Cordoba (19 puntos de retraso, con
70% cubierto), La Pampa (12 puntos de retraso con el 79% del area
trabajada) y Buenos Aires (6 puntos de demora con el 88% sembra-
do). El total de superficie ya sembrada con soja ascendia a 13,076
millones ha. Mientras tanto, en el Chaco dieron inicio a algunas la-
bores muy incipientes de recoleccion.

Aceite de soja en CBT a un paso de batir el
récord de 1974

Con la suba experimentada por los futuros del complejo en esta
semana, liderados decididamente por el aceite de soja, algunos ré-
cords estuvieron a punto de ser quebrados. El aumento del precio
del petréleo y la disminuciéon de la oferta inmediata de aceite de
palma en Malasia e Indonesia contribuyeron a elevar los valores de
todos los aceites y, por ende, del poroto de soja. De hecho, durante
dos ruedas, el precio del aceite de palma en el mercado de futuros
de Kuala Lumpur trepd a valores maximos, sustentado en el clima
adverso imperante sobre las plantaciones de palma.

Pese a las subas alcanzadas, las licitaciones de compra internacio-
nales siguieron dando qué hablar. El nivel de firmeza en la demanda
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lo dan ciertas noticias. China va
a extender su reduccién sobre
el arancel de importacién de
soja (del 3% lo lleva al 1%) hasta
fines de marzo. Si bien la medi-
da pretende reducir los precios
internos por las presiones
inflacionarias, da cuenta tam-
bién que esa nacion no recorta-
ria en lo inmediato los volime-
nes de consumo doméstico de
aceite de soja. China ha estado
comprando agresivamente, in-
clusive en esta semana, razon
por la cual los exportadores es-
peran que las ventas estadouni-
denses de la semana préoxima
estén entre 500 y 900 mil Tm.
¢Cual fue el saldo en Chicago?
Entre un 3,6% y 4% de suba se-
manal en aceite de soja, segui-
do por el aumento de 2,2% a
2,7% en el poroto. La harina de
soja, el componente mds débil,
cay6 0,4% a 0,7% en sus prime-
ras posiciones, mientras que las
diferidas cerraron en alza.

En el ano, el trigo y la soja
comparten la punta, con un in-
cremento del 78%, seguido por
los futuros de harina de soja,
con 73% de suba, el aceite de
soja con 67% arriba y el maiz,
muy atras, con el 16% de incre-
mento.

TRIGO

El ano cierra volatil
pero positivo

La semana mas corta en los
mercados agricolas comenzdé
con saldo negativo para el trigo
estadounidense.

Hubo noticias sobre cancela-
ciones de licitaciones para com-
prar el cereal por parte de Egip-
to e India por altos precios que
impactaron en las cotizaciones
futuras.

Sin embargo, los precios del
trigo en el mercado de Chicago
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Evolucion precios TRIGO CBOT - CAC Rosario
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mostraron un rebote el miércoles luego de la baja de la jornada del
lunes producto de la fuerte suba de los futuros de soja.

Otro elemento alcista para el cereal incluy6 una nueva caida del
dolar frente al euro y la firmeza del mercado estadounidense del
petréleo que supero los u$s 96 el barril.

Desde Argentina las novedades eran contradictorias: el gobierno
dejo sin cambios su estimacion de produccion de trigo en 15,4 mi-
llones tn a pesar de las heladas y los danos en parte de la cosecha,
mientras que practicamente al mismo tiempo extendi6 el cierre del
registro de exportaciones de trigo por tiempo indefinido.

El objetivo de la medida es evitar un desabastecimiento en el mer-
cado interno cuando ya se tienen vendidas al exterior 7 millones tn.

A la decision argentina, el viernes se le sumo la firma de una reso-
lucién del primer ministro ruso que dispone un aumento en la tarifa
de exportacion de trigo ruso al 40% pero no menos de 105 euros
(u$s 154,50), desde el 10% pero no menos de 22 euros, para que el
cereal permanezca en el pais.

La medida es efectiva un mes después que se publique en la gace-
ta oficial y estara vigente hasta el 30 de abril de 2008.

La menor competencia en el mercado exportador mundial conti-
nua favoreciendo la demanda del cereal estadounidense. E1 USDA
confirmo el miércoles que exportadores privados vendieron 120.000
tn de trigo a destinos desconocidos para entregar en el ciclo comer-
cial 2008/09.

La inspeccién de exportaciones de trigo estuvo dentro de las ex-
pectativas, embarcindose 502.100 tn cuando los analistas espera-
ban de 460.000 a 620.000 tn. El acumulado del ano comercial llega a
21,01 millones frente a 12,66 millones del ano pasado a igual fecha.

Las ventas semanales totalizaron 419.100 tn (de las cuales 299.000
tn corresponden al 2007/08), dentro del rango estimado previamente
de 300.000 a 500.000 tn. El acumulado del ano comercial es de 29,15
millones de tn, un 76% superior a la campana pasada.

Esta demanda, si bien mas tranquila por las festividades de fin de
ano, es la muestra de la necesidad de cereal de muchos paises cuya
produccién ha fracasado en el 2007.

Las bajas ofertas mundiales mantendran a los mercados de futu-
ros de trigo volitiles al menos hasta la primavera en el hemisferio
norte, mientras que los operadores y productores siguen de cerca la
evolucién de los cultivos.

El trigo sembrado recién despertara de la dormancia en la prima-

veray el mercado se centrard en
el desarrollo de los cultivos has-
ta la cosecha a principios del ve-
rano.

Una buena cosecha podria re-
cuperar los niveles de stocks del
cereal que en las dltimas dos
campanas precedentes fueron
afectadas por el clima.

Los productores en el mundo
decidieron sembrar mas trigo en
respuesta a los precios récord al-
canzados en el mes de setiem-
bre, aunque la magnitud del in-
cremento aiin no se conoce con
exactitud.

Atn con el incremento de las
siembras, el comportamiento
del clima no garantiza un au-
mento de la produccién en el
2008, este temor sobre la recu-
peracion de la oferta global es
el elemento de sostén de los
mercados.

Con los actuales niveles de
stocks, los mds bajos en el mun-
do de los ultimos 30 anos y los
mas bajos en EE.UU. de los ulti-
mos 60 anos, un problema en la
produccién global para la proxi-
ma campana ubicaria al trigo
nuevamente como el producto
agricola vedette del ano.

La produccién deberia au-
mentar mucho mas que el con-
sumo para que los stocks pue-
dan recuperar un nivel acepta-
ble aunque se estima que la nor-
malizacién del balance llevara
mas de una campana, igualmen-
te todo dependera del clima.

En EE.UU. el clima en las re-
giones productoras de las gran-
des planicies esta mejorando
para los cultivos. Una importan-
te tormenta de nieve atraveso el
sur de la region lo que generd
condiciones humedas favorables
para el cereal.

En el resto del mundo produc-
tor de trigo las condiciones cli-
maticas también estin acompa-
nando.

La situacion dispar entre el fin
de la campanay las perspectivas
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para la nueva moviliza a los ope-
radores a tomar posiciones di-
versas en los mercados de futu-
ros (posiciones cercanas versus
posiciones lejanas).

A fin de ano se observa un
reposicionamiento de los parti-
cipantes de los mercados hacia
productos con potencial de me-
jora.

Las variaciones de las mone-
das y la inflacién motivan a los
inversores a buscar resguardo en
las materias primas, siendo los
productos agricolas los benefi-
ciados.

Trigo: cronologia
de una muerte

provocada

El trigo en Argentina fue el
producto agricola mas castiga-
do, principalmente por la conti-
nua intervencion del gobierno
que impidi6é contagiarse de las
subas externas.

El productor del cereal recibi6
un precio muy por debajo del
mercado real que podria haber
alcanzado de estar abierto el re-
gistro de exportaciones y existir
competencia de compradores
en el mercado interno.

El contexto viciado en el que
se desarroll6 el mercado data de
mayo del 2006 cuando por pri-

mera vez se cierra el registro de declaraciones juradas de ventas al
exterior y aumenta en u$s 26 el precio FOB minimo oficial.

En octubre de dicho ano se vuelve a producir un aumento en el
precio FOB minimo pero esta vez corresponde a los valores de la
cosecha 2006/07 que difiere de los valores que informaban opera-
dores privados sobre el mercado real.

En noviembre se produce un nuevo cierre de las exportaciones
que amplia la brecha ya existente entre los precios internacionales y
los precios locales.

En un grafico adjunto se muestra la evolucién de los precios del
trigo en el mercado de Chicago, posicién mds cercana, y los precios
de la Camara Arbitral de Rosario. A fines del 2006 la diferencia de
precios promedio era de u$s 65 con varias jornadas en los que no se
contd con valor en el mercado interno por la incertidumbre que
existia entre las compras y las ventas que pudiera realizar el sector
exportador. En 2007 comienza con una diferencia menor de precios
pero con un nuevo cierre de las DD.JJ. para posteriormente aumen-
tar los derechos de exportaciones del complejo oleaginoso, lo que
permitiria instrumentar un complejo sistema de compensaciones.

Los subsidios en enero comienzan para los industriales de trigo,
aunque los pagos comienzan a realizarse dos meses después de al-
gunas modificaciones al mecanismo.

En ese momento el gobierno no considera que la cadena del ce-
real comienza con el productor y con la cosecha recién ingresada
los precios bajan hasta niveles incluso inferiores a los $ 370 que se
establecié como precio de abastecimiento para el trigo.

Con precios tan bajos porque los tinicos que compraban eran los
industriales, en ese momento los exportadores habian anticipado
las compras y ventas por volimenes superiores a los registros de
campanas pasadas.

El aumento en las ventas externas de trigo por parte de los expor-
tadores llevo al gobierno a cerrar las exportaciones el 8 de marzo en
forma transitoria que permanecié hasta el 13 de noviembre.

Luego el 12 de marzo se incorpora a los productores de trigo al
sistema de compensaciones, pero solo para aquellos que les venden
a la industria y por el 85% del volumen del negocio. En abril se in-
corpora al régimen de subsidios a los usuarios de la molienda de
trigo.

ARRIBO DEL PRIMER LOTE DE SOJA

COSECHA 2007/2008

Se lleva a conocimiento de los asociados que el dia 21 de diciembre de 2007 arribd a la plaza el primer
lote de soja de la campafia 2007/2008, descargado en la planta de Vicentin S.A. (Ricardone), cuyos

datos son los siguientes:
Productor
Corredor
Entregador
Procedencia
Peso
Variedad de la semilla
Fecha de siembra del lote

SOFRO S.A.

ENRIQUE ZENI Y CIA SACIAFE

Williams Entrega

Presidencia Roca, Dpto. Gral. San Martin (Chaco)
30.160 KILOS

Don Mario 5.8

12/08/07

Oportunamente se dara a conocer la fecha en que sera rematado el lote de soja.

Rosario, 24 de diciembre de 2007.
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Mientras que el consumo in-
terno y algunos productores
continuaban recibiendo subsi-
dios, que se intensificaron a par-
tir de junio, las exportaciones
permanecian cerradas y los ex-
portadores disminuian el interés
en el trigo disponible.

La competencia entre los ha-
bituales compradores fue men-
guando con el transcurso de las
semanas hasta que a comienzos
de agosto los exportadores es-
taban ya superando en volumen
de compras a los compromisos
ya registrados.

Con menor interés compra-
dor por no poder continuar ex-
portando, los precios locales en
relacion con los internacionales
volvieron a ampliar la brecha.

Mientras que en el mundo los
valores alcanzaban maximos his-
téricos por la menor oferta glo-
bal, en Argentina los precios me-
joraron pero no acompanaron
en la misma magnitud hasta que
en setiembre la diferencia entre
los valores internacionales y los
locales alcanzaron una brecha
de u$s 130 en promedio.

Durante ese lapso los tinicos
compradores activos del trigo
disponible fueron los molinos,
mientras que la exportacion es-
taba focalizada en la operatoria
futura.

Los precios del trigo 2007/08
tampoco pudieron reflejar las
subas internacionales. Los valo-
res FOB que informaban priva-
dos estuvieron subiendo pero
sin que las mejoras se traslada-
ran a los productores dado que
los rumores de nuevos aumen-
tos de las retenciones llevaban
a los exportadores a pagar pre-
cios muy por debajo del valor
tedrico.

Los exportadores con el trans-
curso de las semanas fueron an-
ticipando negocios a la espera
de una pronta reapertura de las
exportaciones antes del comien-
zo de la nueva cosecha.

Cuando el 13 de noviembre se produce la reapertura del registro
de declaraciones juradas de ventas al exterior de trigo con modifica-
ciones respecto de las fechas miximas de embarque de la mercade-
ria declarada, previo aumento de las retenciones del 20 al 28%, los
exportadores ya tenian compradas 5 millones de tn de trigo.

En menos de quince dias los registros superaron los 7 millones de
tn. Los destinos de las exportaciones muestran que Brasil con 3 mi-
llones de tn continda siendo el principal comprador del cereal ar-
gentino, seguido de lejos poR otros paises mayormente de Africa.

La apertura del registro no durd ni quince dias. Con la excusa de
evaluar las consecuencias climiticas que afectaron el desarrollo del
trigo en algunas regiones productoras el gobierno el 27 de noviem-
bre volvi6 a cerrar el registro de declaraciones juradas de ventas al
exterior por cinco dias habiles.

Antes que se cumpliera dicho plazo, el 3 de diciembre, una nueva
circular comunica la extension del cierre del registro por un plazo
de quince dias habiles para "verificar con exactitud los rendimientos
de la cosecha de trigo, a fin de determinar el saldo exportaba acorde
con las necesidades de abastecimiento del mercado interno".

La evaluacion del evento se conocio el viernes pasado, cuando en
el informe oficial mensual se mantuvo la estimacion de produccién
en 15,4 millones de tn. Las proyecciones de los efectos negativos
causados por las heladas tardias registradas a mediados de noviem-
bre en la zona centro sur de Buenos Aires son compensados por los
excelente rendimientos de las dreas cosechadas (sur de Santa Fe, sur
y este de Cérdoba y Entre Rios).

Con semejante nivel de produccion, el saldo exportable rondaria
entre los 9,5 y 10 millones de tn, aunque el gobierno estima que con
las ventas efectivas actuales se podria perjudicar al consumo interno
y extendio el cierre temporario del registro de declaraciones juradas
de ventas al exterior de trigo sin mencionar lapso de tiempo de du-
racién de la medida.

El cierre nuevamente vuelve a perjudicar al eslabén mas débil de
la cadena: el productor, por la menor competencia entre comprado-
res del cereal.

La molineria continua comprando cereal al precio que puede pa-
gar, recibe la diferencia con el precio de abastecimiento (muy bajo a
esta altura) por parte del gobierno. Esta semana en el recinto de la
Bolsa quedo pagando $ 480 por el cereal con descarga inmediatay $
490 sin descarga.

Mientras que la exportaciéon aprovecho el ingreso de la cosecha
del cereal para incrementar los volimenes semanales de compra hasta
casi 300.000 tn semanales y totalizar actualmente casi las 7 millones
de tn que tiene vendidas al exterior.

Los precios pagados por estos ultimos bajaron $ 40 en la semana
hasta los $450 que pagaron para los puertos de San Martin con
entrega inmediata. La caida no hace mas que reflejar la mayor oferta
producto del avance de la cosecha (69% a nivel nacional y casi 100%
a nivel regional) y el menor interés comprador del sector.

Perspectivas 2008

En 2008 comenzard con precios internacionales muy volatiles ata-
do alo que suceda con el clima en las regiones productoras mundia-
les donde se sembr6 el cultivo y atento a los niveles de stocks por la
activa demanda de algunos paises.

En Argentina en panorama no es tan alentador. Con las exporta-
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ciones cerradas y solo el consu-
mo interno activo los precios
volveran a distanciarse del mun-
do.

En el grifico adjunto se obser-
va que la brecha entre los valo-
res domésticos y los de Chicago
se amplié a u$s 180 en prome-
dio. Con valores tan bajos y las
continuas intervenciones se
vuelve desalentador las perspec-
tivas de siembra para la proxi-
ma campana cuando la necesi-
dad del producto excede el des-
tino como consumo humano,
sino que es generador de divi-
sas, puestos de trabajos y atrac-
tivo de inversiones.

Para que en el 2008 no se re-
pita lo descrito y el trigo vuelva
a ocupar en el campo y en el
mercado el lugar que alguna vez
tuvo, el compromiso de cambiar
el contexto de incertidumbre es
de todos los eslabones de la ca-
dena.

MAIZ

El maiz en
Argentina podria
estar mas alto

En el 2007 el balance final del
maiz es negativo. Los precios lo-
cales no pudieron reflejar el
comportamiento externo aun-
que si su volatilidad.

El grafico que adjuntamos
muestra la evolucion de los pre-
cios del maiz en Chicago, posi-
cién mias cercana, y los precios
diarios de la Camara Arbitral de
Rosario. Mientras que en el pri-
mer mercado los futuros volvie-
ron a quebrar maximos histori-
cos de los ultimos 11 anos esta
semana, los precios locales me-
joraron pero sin alcanzar los
maximos de marzo.

La diferencias de precios en-
tre el mercado externo de refe-

Evolucion precios MAIZ CBOT-CAC Rosario
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rencia y los valores locales comenzoé a fines del 2006, mds precisa-
mente en noviembre cuando el gobierno decide cerrar por primera
vez las declaraciones juradas de ventas al exterior del cereal.

Desde ese momento las subas internacionales no pudieron refle-
jarse en el mercado local dado que los exportadores no podian ac-
ceder a los precios FOB que estaban dispuestos a pagar los compra-
dores externos.

Solo en mayo, con la reapertura de un cupo de 3 millones de tn,
los exportadores de maiz pudieron realizar nuevos negocios hasta
completar las actuales ventas efectivas de 13,5 millones de tn.

Sin poder realizar nuevas ventas, los precios externos continua-
ron subiendo y los locales bajando.

La brecha entre ambos valores disminuyé cuando el mercado es-
tadounidense comenzaba a confirmar la obtencién de una cosecha
record historica de maiz producto del aumento del drea sembraday
de buenos rendimientos producto del clima favorable en las regio-
nes productoras.

La diferencia volvi abrirse a partir de octubre cuando los precios
internacionales del cereal encontraron sostén en una firme deman-
da y la suba del petréleo, mientras que los locales mostraron una
demanda mas tranquila.

También en noviembre el gobierno aumento los derechos de ex-
portacion del maiz del 20 al 25%, lo que llevé a presionar ain mas
los valores locales frente a los internacionales.

Sin embargo, la exportacién continué comprando maiz aunque
sin la urgencia de los compromisos externos. El volumen de com-
pras del sector de la campana 2006/07 asciende a 17,2 millones de
tn, superando en un 21,5% las ventas externas.

Este mayor volumen es posible gracias al tinico dato favorable del
ano: la produccién argentina de maiz 2006/07 alcanzé el méaximo
historico de 23 millones de tn (aunque los datos oficiales senalan
una cosecha total de 21,8 millones).

El incremento en la oferta fue producto del aumento del 12% en
el area sembrada y de la obtencion de rindes promedio récord de
76,8 qg/ha con algunas zonas con rendimientos superiores a los 100
qq/ha. El marco climitico que acompaid la evolucion del cultivo fue
determinante para la cosecha, contexto diverso al que hoy nos en-
contramos un ano después.

Con un aumento del drea sembrada del 11,7% respecto de la cam-
pana anterior, alcanzando las 4 millones de hectareas, el clima no
estd acompanando.
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La falta de precipitaciones en algunas regiones, mas las heladas
que afectaron a las plantas recién implantadas en noviembre, augu-
ran que dificilmente se pueda lograr los rindes pasados.

La situacion en los campos locales mas la recuperacion de los va-
lores futuros en el mercado externo de referencia es lo que impacta
en los precios del maiz 2007/08.

Los valores que estan pagando los exportadores por el maiz con
entrega marzo/abril no paran de subir. La mejora en esta semana
mas corta alcanzo los u$s 3 para quedar ofrecido a u$s 140.

Este precio es el maximo registrado para negociar el maiz con an-
ticipacion respecto de otras campanas. Los productores lo saben, y
los volimenes que se relevan en el recinto de operaciones oscilan
entre las 10.000 y 20.000 tn diarias.

En el cierre de la semana, el Gltimo precio pagado por la exporta-
cién para el maiz entrega marzo/abril fue de u$s 138.

La suba de los futuros no hace mas que reflejar lo que sucede con
los cultivos y los precios FOB del maiz argentino.

El precio FOB minimo de maiz continda inmdvil a u$s 158, lo que
representa un valor de mercado oficial de $ 348, muy por debajo de
los $ 380 que terminé pagando el sector exportador por el cereal
con descarga inmediata.

En lo que respecta a los FOB de maiz nuevo, los valores informa-
dos por privados mostraron una suba de u$s 5 respecto de la sema-
na previa, quedando en u$s 182,50 el valor comprador y en u$s
186,90 el vendedor.

Partiendo del promedio de las puntas compradoras y vendedoras
obtenemos un valor de referencia FOB embarque en marzo de u$s
184,75, precio del que reduciéndosele los gastos fobbing se obtiene
un FAS teérico de u$s 138.

Estos precios son los negociados en el mercado para comprar el

maiz de la nueva cosecha, mien-
tras que el ano pasado a la mis-
ma fecha el precio futuro era de
u$s 119. La diferencia entre am-
bos valores no hace mas que re-
flejar el contexto internacional
en el que se esta desarrollando
el maiz: demanda de exporta-
cién activa con Estados Unidos
como unico abastecedor, consu-
mo creciente para forraje y des-
tino de industrializacién para
producir biocombustibles.

Lo importante seria que en el
nuevo ano que comienza, Argen-
tina no quede nuevamente ais-
lada del mundo siendo histori-
camente el segundo exportador
global del cereal.

Al cierre del 2007 el

maiz bate récord

En Chicago el maiz fue el Gni-
co producto que negocié con
subas durante todas las jorna-
das. El comienzo fue levemente
positivo pero fue consolidindo-
se con el transcurso de los dias.

RESERVA
EXCESIVA

REBE VA
ABUNOANTE

. RESERVA
E

APTIMA

| RESERWVA
ADECUADA

RESEAVA
REGULAR

RESERWA
ESCASA

MAIZ: PORCENTAJE DE AGUA UTIL
DISPONIBLE AL 27/12/07

Servicio GEA - Guia
Estratégica para el Agro

SEQUIA

Durante el fin de semana previo a Navidad se registraron
las Yinicas precipitaciones significativas de la semana com-
prendida entre el 20 y el 26 de diciembre. En las subzonas
GEA 1y V se registraron los valores mds altos, que supera-
ron los 50 milimetros. En tanto, la regién menos favoreci-
da fue la subzona GEA III y IV, donde apenas se alcanza-
ron los 6 milimetros en toda la semana. Si comparamos
las reservas hidricas de la semana anterior con esta sema-
na, podemos dividir en dos sectores principales la region
GEA. Por un lado, la mejoria que se generd sobre la
subzona GEA I, donde las reservas hidricas que eran entre
escasas y regulares, esta semana mejoraron y se encuen-

tran entre escasas y adecuadas. Por otra parte en el Sur de GEA, principalmente las subzonas GEA Il y IV, se vieron

perjudicadas por las pocas lluvias, y las reservas disminuyeron, pasando de adecuadas a regulares y sobre el Este de
la subzona GEA III se observan escasas condiciones. El maiz sembrado en fechas tempranas, ya esta finalizando su
periodo critico, por lo que las lluvias de la dltima semana, aunque bienvenidas, son tardias para incrementar sus
rendimientos potenciales. En el caso de los maices en estadios mas proximos a floraciéon, mejorard notablemente la
evolucion del cultivo. La dltima semana del ano 2007 comienza con condiciones de cielo mayormente nublado, pero
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Los futuros de maiz alcanzaron los niveles maximos de los ulti- Otro factor que estan siguien-
mos 11 anos en su posicion mas cercana, en seguimiento de la me- do los operadores es el clima en
jora de la soja a los nuevos maximos de los dltimos 34 anos. Sudamérica. La falta de hume-

El precio récord del maiz en Chicago es de u$s 554,5 centavos por dad en algunas regiones preocu-
bu (u$s 218,30 por tn) alcanzado en julio de 1996. pa alos productores en el mo-

La suba de los futuros del petréleo junto con la fuerte demanda mento critico de la floracion de
del maiz por parte de los sectores de exportacion, alimento animal y las plantas.

etanol impulsaron los precios del cereal Las recientes lluvias fueron
Los analistas y operadores tomaron en cuenta las noticias alenta- insuficientes y los pronosticos
doras desde el mercado exportador que publicara el USDA: priva- extendidos anticipan clima seco
dos vendieron 110.000 tn de maiz a destinos desconocidos y otras para las proximas semanas.
110.000 tn a Corea del Sur. La inspeccion de exportaciones de maiz Una menor produccién de

fueron buenas, se reportaron embarcadas 1.191.000 tn, arriba del Brasil y Argentina le quitard com-
rango esperado por los analistas de 990.000 a 1.150.000 tn aunque petencia al maiz estadouniden-

debajo del registro de la semana anterior. El acumulado del ano co- se en el mercado exportador
merecial totaliza las 19,78 millones de tn frente las 17,64 millones del mundial y sera favorecido como
ano pasado a la misma fecha. lo es en trigo.

Las ventas semanales también superaron las expectativas. El USDA
informé nuevos negocios de maiz en la semana anterior por
1.484.200 tn (combinando cosecha vieja y nueva) arriba del rango
esperado por los analistas de 900.000 a 1.200.000 tn.

Esta demanda se mantiene activa a pesar que los precios de maiz
alcanzaran los maximos, la debilidad del délar continda volviendo
atractiva las compras externas de los productos agricolas estadouni-
denses.

La exportacion se suma a la industria del etanol que también ayu-
dé a las cotizaciones del cereal.

La firmeza de los precios del petréleo esta mejorando los marge-
nes en el mercado del etanol que permitira a las plantas productoras
a trabajar al maximo de su capacidad en los proximos meses.

o~ MAIZ: PORCENTAJE DE AGUA UTIL
- z=ma | DISPONIBLE AL AL 20/12/07

EXCESIVA
RESERYA
.:;:::::YE no se esperan lluvias para hoy jueves 27 de diciembre, el
e viento va a prevalecer del Noreste con intensidad débil y
laﬁ?ﬁ& la temperatura maxima va a alcanzar registros entre 28 y
peseavs | 30° C. En cuanto a cémo se van a desarrollar las condicio-
reserva | €S meteoroldgicas durante los dltimos dias de 2007, se
== | espera que la situacion se vuelva inestable durante el vier-
nes, pero con baja probabilidad de que se registren preci-
pitaciones significativas en la region GEA, con vientos que
van a prevalecer del sector Norte y un leve aumento en
los registros térmicos, maximas entre 29y 31° C. El fin de
semana se presentara inicialmente sin precipitaciones, aun-
que aumentaran las condiciones de inestabilidad, princi-
palmente el dia domingo sobre el sur de la region GEA.
En cuanto a la temperatura, mantendra valores similares a
los del viernes. Para el ultimo lunes de 2007 y el inicio del
2008, continda la circulacién del sector Norte, lo que, fa-
vorece, por un lado, a un leve aumento de la temperatu-
ra, esencialmente de los registros minimos; y por otro,
que contintie aumentando la inestabilidad, acrecentado la probabilidad de que se desarrollen chaparrones y tormen-
tas en forma aislada sobre la zona GEA. Las condiciones volverian a cambiar durante el miércoles, con una rotacion en
la direccidn del viento hacia el sector Este sin que se esperen precipitaciones en la region.
www.bcr.com.ar/gea

[. EEEOMIA
—
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 12007 2412007 2512007 2eh2l07  27jplor | romedio Promedioafio  Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 500,00 feriado feriado 450,00 477,50 475,83 401,52 18,5%
Maiz duro 370,00 375,00 380,00 375,00 446,04 -15,9%
Girasol 1100,00 1100,00 1150,00 1116,67 672,20 66,1%
Soja 854,60 900,00 901,00 885,20 720,90 22,8%
Mijo
Sorgo
Bahia Blanca
Trigo duro 490,00 490,00 490,00 423,45 15,7%
Maiz duro
Girasol 1105,00 1105,00 1120,00 1110,00 649,41 70,9%
Soja 850,00 900,00 900,00 883,33 703,53 25,6%
Cordoba
Trigo Duro 460,00 417,40 438,70 386,91 13,4%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 517,40 523,30 525,00 521,90 414,63 25,9%
Maiz duro
Girasol 666,50
Soja
Trigo Art. 12 521,00 529,20 525,10 411,86 27,5%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 490,00 490,00 490,00 404,77 21,1%
Maiz duro
Girasol 649,41
Soja 687,35
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 24112107 25/12/07 26/12/07 27112107 28/12/07 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" feriado feriado 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo ()
Disponible (Exp) 300,0 300,0 3000 300,0
Aceites ()
Girasol crudo 3.328,0 3.228,0 3.228,0 3.328,0 -3,00%
Girasol refinado 3.831,0 3.856,0 3.856,0 3.831,0 0,65%
Lino
Soja refinado 2.528,0 2.603,0 2.603,0 2.528,0 2,97%
Soja crudo 2.172,0 2.262,0 2.262,0 2.172,0 4,14%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 440,0 4375 4375 440,0 -0,57%
Soja pellets (Cons Dérsena) 710,0 750,0 750,0 710,0 5,63%

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 24/12/07  25/12/07 26/12/07 27/12/07 28/12/07 Var% 21/12/07
Trigo
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE fer. fer. 450,00 450,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. MIE 450,00
Exp/Ros ClDesc. Cdo. MIE 450,00 450,00
Exp/SF C/Desc. Cdo. MIE 430,00 450,00 450,00 -43% 470,00
Exp/SN C/Desc. Cdo. MIE 450,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. MIE 480,00 480,00
Mol/Ros S/Desc. Cdo. MIE 490,00 490,00
Exp/Ros Ene'08 Cdo. MIE 480,00 500,00
Exp/GL Ene'08 Cdo. MIE 490,00 490,00 490,00 -39% 510,00
Maiz
Exp/SL C/Desc. Cdo. M/E 380,00 380,00
Exp/PA C/Desc. Cdo. MIE 375,00 380,00 380,00 27% 370,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 375,00 370,00 380,00
Exp/Clason C/Desc. Cdo. MIE 370,00
Exp/Timbues Hasta 11/01 Cdo. MIE 375,00 380,00 380,00 2,7% 370,00
Exp/SM 15/01-15/02/08 Cdo. MIE 380,00 372,00
Exp/SL 15/01-15/02/08 Cdo.  M/E 380,00
Exp/SM Ene'08 Cdo. M/E 375,00 370,00
Exp/SL Ene'08 Cdo. MIE 370,00
Exp/SM Feb'08 Cdo. MIE 385,00 385,00
Exp/Timbues Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 137,00
Exp/SM Mar/Abr'08 Cdo. M/E us$s 139,00 140,00 138,00 0,7% 137,00
Exp/PA Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 13800 15% 136,00
Exp/SL Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 137,00
Exp/GL Mar/Abr'08 Cdo. MIE u$s 137,00
Exp/AS Mar/Abr'08 Cdo. M/E us$s 140,00 138,00
Exp/Ramallo Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 135,00
Exp/SM May'08 Cdo. MIE uss 139,00 140,00 138,00 0,7% 137,00
Exp/AS May'08 Cdo. M/E uss 140,00 138,00 07% 137,00
Exp/SM Jun'08 Cdo. MIE uss 140,00 141,00 13900 0,7% 138,00
Exp/SM Jul'08 Cdo. M/E uss 140,00 141,00 139,00 07% 138,00
Sorgo
Exp/Ros C/Desc. Cdo. MIE 300,00 300,00
Exp/SM Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 130,00 130,00 4,0% 125,00
Exp/SL Mar/Abr'08 Cdo. M/E us$s 130,00 130,00 130,00 0,0 130,00
Exp/Ros Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 130,00 130,00 125,00
Exp/PA Mar/Abr'08 Cdo. MIE uss 125,00
Soja
Fca/Timbues C/Desc. Cdo. MIE 900,00 890,00 900,00 59% 850,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 59% 850,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. MIE 900,00 900,00 900,00 59% 850,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 59% 850,00
FcalVGG C/Desc. Cdo. MIE 900,00 900,00 900,00 59% 850,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 900,00 890,00 900,00 59% 850,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo. MIE 900,00 900,00 900,00 59% 850,00
Fca/SL Hasta 04/01 Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 53% 855,00
Exp/Lima Hasta 02/01  Cdo. MIE 900,00 900,00 855,00
Exp/Timbues Hasta 11/01 Cdo. MIE 900,00 905,00 905,00 52% 860,00
Fca/Timbues May'08 Cdo. MIE us$s 270,00
Fca/SM May'08 Cdo. M/E u$s 270,00 270,00 270,00 51% 257,00
Fca/SL May'08 Cdo. M/E us$s 270,00 270,00
Fca/VGG May'08 Cdo. MIE uss 270,00 270,00 27000 51% 257,00
Fca/GL May'08 Cdo. M/E us$s 270,00
Fca/AS May'08 Cdo. MIE uss 270,00 270,00
Fca/SM Jun'08 Cdo. M/E us$s 271,00 271,00 271,00
Fca/SM Jul'o8 Cdo. M/E uss 272,00 272,00 272,00
Girasol
Fca/Ricardone  C/Desc. Cdo. MIE 1100,00 1150,00 1180,00 7,3%  1100,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. MIE 1100,00 1150,00 1180,00 7,3%  1100,00
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PRECIOS NACIONALES

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 24/12/07  25/12/07 26/12/07 27/12/07 28/12/07 Var% 21/12/07
Girasol
Fca/Deheza ClDesc. Cdo.  FIt/Cnflt fer. fer. 1100,00 1150,00 1180,00 73%  1100,00
Fca/SM Hasta 15/01 Cdo. MIE 1100,00 1150,00 1180,00 7,3%  1100,00
Fca/Ricardone  Feb/Mar'08 Cdo. MIE uss 345,00 350,00 350,00 1,4% 345,00
Fca/Rosario Feb/Mar'08 Cdo. MIE uss 345,00 350,00 350,00 14% 345,00
Fca/Deheza Feb/Mar'08 Cdo. M/E us$s 345,00 350,00 350,00 14% 345,00

(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 Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segin
el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto\ 24/12/07 25/12/07 26/12/07 27112107 28/12/07 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR122007 88.370 176.800 feriado feriado 3,1430 3,1490 3,1490 0,3%
DLR012008 65.838 180.072 3,1530 3,1580 3,1570 0,2%
DLR022008 5.000 101.270 3,1650 3,1700 3,1710 0,3%
DLR032008 91.264 3,1750 3,1800 3,1810 0,2%
DLR042008 46.963 3,1850 3,1900 3,1910 0,2%
DLR052008 39.647 3,1980 3,2030 3,2040 0,2%
DLR062008 103.570 3,2130 3,2180 3,2190 0,2%
DLR072008 68.005 3,2260 3,2310 3,2320 0,2%
DLR082008 85.200 3,2410 3,2460 3,2500 0,3%
DLR092008 173.426 3,2540 3,2610 3,2660 0,4%
DLR102008 3.000 84.352 3,2730 3,2800 3,2800 0,4%
DLR112008 17.200 3,2930 3,3000 3,3000 0,4%
DLR122008 2.000 3,3090 3,3160 3,3160 0,4%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
IMR042008 75 805 feriado feriado 140,50 139,80 140,00 2,2%
IMR072008 2 145,00 144,30 144,50 2,3%
ISR012008 289 282 279,50 280,00 280,50 2,7%
ISR052008 270 6981 272,00 270,60 270,00 2,9%
ISR072008 44 236 276,00 275,50 274,50 3,0%
1SR092008 10 278,50 279,00 278,50 3,3%
ISR112008 64 262 282,00 282,30 281,60 3,2%
ISR052009 140 74 263,00 262,00 261,80 2,7%
ITR012008 263 1525 157,50 154,20 153,40 -5,4%
ITR032008 4 8 165,00 161,70 165,50 -2,4%
ITR072008 39 70 175,30 173,50 174,00 -1,7%
ITR012009 34 105 167,50 164,50 165,00 -0,9%
MAI042008 12 124 141,00 140,30 140,50 2,2%
S0J000000 287,50 287,00 286,30 4,7%
S0J012008 92 975 290,00 291,50 292,00 3,9%
S0J032008 173 279,00 279,00 279,00 3,5%
S0J052008 358 3527 276,00 274,50 274,00 2,8%
S0J072008 8 8 279,90 278,40 277,90
TRI000000 160,00 156,70 156,00 -5,2%
TRI012008 96 160,50 157,20 156,40 -5,2%
TOTAL 163.900 1.184.936
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion ' 24/12/97 ' ' 25/12/97 ' ' 26/12(07 ' ' 27/12(07 ' ' 28/12(07 ' var.
max  min Utma max min GOltima max  min ultma max  min utima max min Ultima  sem.
FINANCIEROS ~ En$/uUs$s
DLR122007 feriado feriado 3,1470 3,1430 3,1430|3,1510 3,1460 3,1480|3,1520 3,1490 3,1490| 0,29%
DLR012008 3,1540 3,1510 3,1540|3,1600 3,1560 3,1580|3,1630 3,1570 3,1570| 0,16%
DLR022008 3,1700 3,1690 3,17003,1710 3,1710 3,1710| 0,25%
DLR102008 3,2730 3,2730 3,2730
AGRICOLAS  EnuUss/Tm
IMR042008 feriado feriado 140,50 139,30 140,50( 141,00 139,80 139,80 140,50 140,00 140,00| 2,19%
ISR012008 280,20 274,90 279,50| 280,10 278,00 280,00{ 280,50 280,40 280,50| 2,75%
ISR052008 272,00 267,50 272,00|272,00 271,10 271,30{272,70 270,00 270,00 2,86%
ISR072008 275,60 275,50 275,50
ISR112008 281,50 281,50 281,50| 284,00 282,30 282,30| 284,50 283,50 283,50
ISR052009 262,00 262,00 262,00| 262,00 261,40 262,00| 263,00 261,80 261,80
ITR012008 159,60 157,50 157,50| 154,10 151,00 154,10/ 153,40 153,20 153,40 -543%
ITR032008 165,50 165,50 165,50
ITRO72008 176,00 175,00 175,30(173,50 173,50 173,50/ 175,20 174,00 174,00| -1,69%
ITR012009 168,00 167,60 167,60| 166,00 164,50 164,50 165,10 164,50 165,00| -0,90%
MAI042008 140,50 140,00 140,50
S0J012008 291,50 291,50 291,50
S0J052008 276,00 273,00 276,00| 276,00 274,50 274,50( 276,70 274,50 274,50 3,00%
S0J072008 279,90 279,00 279,90
164.822  Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 1.194.330 Interés abierto en contratos
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En USS
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 24112107 2512107 26/12107 27112107 28112107
Ejercicio opcion semanal  posicion/1]
PUT
IMR042008 130 put 75 57 feriado feriado 3,000 2,900
IMR042008 134 put 12 12 4,500 4,500
ISR052008 224 put 12 130 0,800
ISR052008 228 put 40 102 0,900
ISR052008 232 put 144 116 1,600 1,400
ISR052008 236 put 84 4 2,000 1,800
ISR052008 240 put 340 24 2,600 2,200
ISR052008 244 put 4 2,900
ITR012008 156 put 12 74 2,500
ITR012008 160 put 2 37 3,000
ITR012008 164 put 2 24 10,500
CALL
IMR042008 126 call 6 69 15,200
IMR042008 138 call 30 42 8,300
ISR052008 264 call 6 293 15,000
ISR052008 272 call 72 183 10,000
ISR052008 288 cal 56 5,000
ISR052008 296 cal 16 2,900
ITR012008 136 call 4 49 17,500
ITR012008 148 call 5 36 4,000 5,000
/1 El interés abierto corresponde al dia jueves. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En fonelada
Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 24/12/07 25/12/07 26/12/07 27112/07 28/12/07  var.sem.
TRIGO B.A. 01/2008 49.700 923 feriado feriado 165,00 158,50 160,90 -4,23%
TRIGO B.A. 03/2008 22.700 2.279 174,50 170,00 173,50 -1,14%
TRIGO B.A. 05/2008 2.000 93 177,50 174,00 178,00 -0,28%
TRIGO B.A. 07/2008 8.500 1.618 180,50 177,80 181,40 -0,06%
TRIGO B.A. 09/2008 1.600 61 184,50 180,00 183,90 -0,86%
TRIGO B.A. 01/2009 3.600 554 166,00 163,50 165,20 -0,18%
TRIGO B.A. 03/2009 1 168,00 165,50 167,20 -0,18%
TRIGO Q.Q. 01/2008 2.600 156 100,00 101,00 102,50 0,89%
TRIGO ROS 01/2008 20 103,00 103,00 100,00 -2,91%
MAIZ 1.W. 04/2008 17 105,00 105,00 105,00
MAIZ ROS 04/2008 19.000 3.948 141,90 141,00 139,80 1,30%
MAIZ ROS 06/2008 13 142,50 142,50 141,30 1,29%
MAIZ ROS 07/2008 4.000 441 146,90 146,00 145,00 1,40%
MAIZ ROS 09/2008 11 147,00 147,00 146,00 1,39%
MAIZ ROS 12/2008 2 148,00 148,00 147,00 1,38%
MAIZ ROS 04/2009 900 32 142,00 141,00 140,00 0,72%
GIRASOL ROS 03/2008 45 358,00 358,00 363,00 3,71%
GIRASOL ROS 05/2008 4 360,00 360,00 365,00 3,69%
GIRASOL ROS 03/2009 1 330,00 330,00 330,00 1,54%
SOJA Q.Q. 01/2008 6 96,00 96,00 96,00
SOJA ROS 01/2008 13.200 1.455 290,70 291,50 293,00 4.27%
SOJA ROS 02/2008 284,20 285,00 286,50 4,37%
SOJA ROS 03/2008 279,20 280,00 281,50 4,45%
SOJA ROS 05/2008 56.000 11.125 276,10 274,80 275,30 3,46%
SOJA ROS 07/2008 1.900 401 279,80 278,50 279,50 3,60%
SOJA ROS 09/2008 1.000 8 281,00 280,00 281,00 3,69%
SOJA ROS 11/2008 600 1.295 284,40 285,50 286,50 4,41%
SOJA ROS 05/2009 100 19 263,00 262,00 264,00 3,13%
SOJA ZAR 01/2008 1.800 36 103,50 103,50 103,50
I.C.AB.A. 01/2008 153,00 151,00 151,00 1,34%
I.C.A B.A. 02/2008 4 154,00 152,00 152,00 1,33%
I.C.A B.A. 03/2008 2 155,00 153,00 153,00 1,32%
|.C.A B.A. 05/2008 2 156,00 154,00 154,00 1,32%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest| 24112107 25112107 2612107 21112107 28/12/07  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp feriado feriado 525,00 520,00 520,00 -0,95%
Maiz BA Inm./Disp 380,00 390,00 390,00 2,63%
Soja Ros Inm/Disp. 890,00 900,00 905,00 5,23%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 890,00 900,00 905,00 5,23%
MATBA. Operaciones en dolares En tonelada
24112/07 25/12/07 26/12/07 27/12/07 28/12/07 var.
Posicion max min GOtma mé& min dtma max min dtima max min dtima ma min dtima sem.
TRIGO B.A. 01/2008 feriado feriado 167,0 1610 1610 1603 1580 1600 162,0 1595 1608 -3,7%
TRIGO B.A. 03/2008 1745 1715 1715 170,0 168,0 170,0 1740 1730 1735 -0,9%
TRIGO B.A. 05/2008 1775 1770 1775 1740 1735 1740 1780 1780 1780 -0,3%
TRIGO B.A. 07/2008 1805 1780 1780 181,0 1755 181,0 181,7 1808 1814 0,2%
TRIGO B.A. 09/2008 1845 1845 1845 180,0 180,0 180,0 184,0 1835 1835
TRIGO B.A. 01/2009 166,0 166,0 166,0 1645 1635 164,0 1670 1650 1650 -0,3%
TRIGO Q.Q. 01/2008 100,0 100,0 100,0
MAIZ ROS 04/2008 1420 1417 142,0 142,0 1400 1400 1410 1398 1398 0,9%
MAIZ ROS 07/2008 147,0 1465 146,5 147,0 146,0 146,0 1455 1450 1450 1,4%
MAIZ ROS 04/2009 142,0 142,0 142,0 1410 1410 1410
SOJA ROS 01/2008 291,4 2860 2914 2925 2910 2925 293,0 2930 2930 4,3%
SOJA ROS 05/2008 2765 2730 2763 2763 2744 2744 276,7 2753 2753 3,2%
SOJA ROS 07/2008 2798 2770 2798 2805 280,0 2805 3,9%
SOJA ROS 09/2008 280,8 280,8 280,8
SOJA ROS 11/2008 2844 2840 2844 286,5 2860 2865 4,4%
SOJA ROS 05/2009 262,0 262,0 262,0 2640 2635 264,0
SOJA ZAR 01/2008 103,0 103,0 103,0
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES DE LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 24/12/07 25/12/07 26/12/07 27/12/07 28/12/07 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot feriado feriado 290,00 290,00 295,00 290,00 1,72%
Precio FAS 201,11 294,00 204,44 200,73 1,85%
Precio FOB Dic'07 323,00 322,50 320,50 323,00 -0,77%
Precio FAS 225,15 223,54 221,54 224,77 -1,44%
Precio FOB Ene'08 323,50 323,00 321,50 ¢ 319,00 0,78%
Precio FAS 225,65 224,04 222,54 220,77 0,80%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 158,00 163,00 168,00 158,00 6,33%
Precio FAS 112,86 116,59 120,34 112,94 6,55%
Precio FOB Ene/Feb'08 v 229,22 v 230,21 v 229,12 v 225,78 1,48%
Precio FAS 184,08 183,79 181,46 180,72 0,41%
Precio FOB Mar'08 183,36 184,80 183,66 179,53 2,30%
Precio FAS 138,22 138,32 135,99 134,46 1,14%
Precio FOB Abr'08 183,16 184,35 183,46 179,53 2,19%
Precio FAS 138,02 137,93 135,79 134,46 0,99%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 214,00 214,00 214,00 210,00 1,90%
Precio FAS 166,00 166,01 166,01 162,80 1,97%
Precio FOB Ab/My'08 161,51 162,79 161,71 167,00 -3,17%
Precio FAS 122,91 124,19 122,91 128,40 -4,28%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 464,00 461,00 458,00 448,00 2,23%
Precio FAS 292,84 290,87 288,92 282,71 2,20%
Precio FOB Dic'07 ¢ 440,01
Precio FAS 274,72
Precio FOB Ene'08 ¢ 441,85
Precio FAS 276,56
Precio FOB Abr'08 ¢ 408,60
Precio FAS 243,64
Precio FOB May'08 427,62 v 428,07 v 424,95 411,36 3,30%
Precio FAS 256,81 258,32 256,25 246,40 4,00%
Precio FOB Jun'08 v 436,80 v 431,75 v 428,62 ¢ 413,19 3,73%
Precio FAS 265,99 261,99 259,92 248,24 471%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 490,00 490,00 490,00 490,00
Precio FAS 289,66 287,92 287,92 289,62 -0,59%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de reterencia
24/12/07 25/12/07 26/12/07 27112/07 28/12/07 var.sem.
Tipo de cambio comprador feriado feriado 3,1040 3,1090 3,1090 0,26%
vendedor 3,1440 3,1490 3,1490 0,25%
Producto Der. Exp. Reintegros
Trigo 28,00 2,2349 2,2385 2,2385 0,26%
Maiz 25,00 2,3280 2,3318 2,3318 0,26%
Demés cereales 20,00 2,4832 2,4872 2,4872 0,26%
Habas de soja 35,00 2,0176 2,0209 2,0209 0,26%
Semilla de girasol 32,00 2,1107 2,1141 2,1141 0,26%
Resto semillas oleagin. 23,50 2,3746 2,3784 2,3784 0,26%
Harina y Pellets de Trigo 10,00 2,7936 2,7981 2,7981 0,26%
Harina y Pellets Soja 32,00 2,1107 2,1141 2,1141 0,26%
Harinay pellets girasol 30,00 2,1728 2,1763 2,1763 0,26%
Resto Harinas y Pellets 32,00 2,1107 2,1141 2,1141 0,26%
Aceite de soja 32,00 2,1107 2,1141 2,1141 0,26%
Resto Aceites Oleaginos. 30,00 2,1728 2,1763 2,1763 0,26%
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PRECIOS INTERNACIONALES

Trigo Délares por tonelada
SAGPyA(1| FOB Arg.-up river| FOB Golfo de México()
Emb.cercano|  Dic-07 Ene-08 Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08
Promedio setiembre 262,13 325,83 329,43 344,11 343,51 343,93 343,77 342,82 339,46
Promedio octubre 274,23 322,89 324,74 354,82 358,51 360,01 361,08 362,11 360,05
Promedio noviembre 293,00 286,75 290,44 335,16 340,79 342,62 344,47 346,34 347,51
Semana anterior 290,00 323,00 v319,00 388,98 391,70 391,70 393,60 392,78 394,62
24/12 fer. fer. fer. 387,22 389,00 389,00 390,80 391,02 391,19
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 290,00 323,00 323,50 388,50 388,50 388,50 390,30 392,30 39341
27112 290,00 322,50 323,00 384,94 379,10 379,90 381,70 390,21 391,51
28/12 295,00 320,50 321,50 365,24 365,24 367,08
Variacion semanal 1,72% -0,77% 0,78% -6,76% -6,76% -6,74%
Chicago Board of Tradeg)

Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jul-09 Dic-09 Jul-10
Promedio setiembre 319,69 283,34 226,28 227,50 229,56 212,55 217,63 210,15
Promedio octubre 319,76 299,54 248,08 250,08 253,15 235,53 241,14 234,85
Promedio noviembre 298,82 292,50 254,65 256,97 259,46 251,17 257,75 256,62
Semana anterior 348,70 348,70 290,10 291,75 295,79 297,26 274,85 279,26 276,69
2412 343,65 344,02 291,02 293,31 297,26 298,36 275,58 280,36 276,69
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 345,86 346,68 296,34 297,26 301,21 302,77 280,73 285,50 279,63
27112 336,21 337,68 291,02 292,85 297,81 299,10 277,05 280,73 275,58
28/12 325,19 328,13 285,87 287,43 291,20 291,02 273,01 276,69 273,75
Variacién semanal -6,74% -5,90% -1,46% -1,48% -1,55% -2,10% -0,67% -0,92% -1,06%

Kansas City Board of Trade)

Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09
Promedio setiembre 309,08 282,53 227,30 228,18 230,44 231,74 245,14 208,50
Promedio octubre 319,76 301,58 250,51 250,99 253,62 256,74 253,12 234,59
Promedio noviembre 304,40 296,73 262,41 262,81 264,93 267,25 243,56 251,75
Semana anterior 355,96 355,69 303,14 303,33 304,24 306,82 286,24 276,69 286,61
24/12 354,22 351,74 302,50 303,51 306,08 307,55 286,24 271,05 284,03
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 355,50 354,40 305,90 307,92 307,18 310,86 286,24 282,75 286,61
27112 346,87 343,74 302,96 303,14 306,08 307,55 286,24 279,26 286,61
28/12 335,84 332,72 299,10 299,28 300,20 304,24 286,24 271,42 286,61
Variacion semanal -5,65% -6,46% -1,33% -1,33% -1,33% -0,84% 0,00% 0,27% 0,00%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA La referencia D.mes o H.mes significa que el embarque es desde el mes que se detalle o hasta el mes mencionado.

(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depdsitos avitorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorgo Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Golfo de México(2)

Emb cerc 2° Pos. Ab/My-08 Jun-08 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08
Promedio setiembre 178,00 168,05 165,87 176,37
Promedio octubre 176,91 171,64 165,25 167,81 155,43
Promedio noviembre 187,73 166,64 153,54 167,60 167,41
Semana anterior 210,00 167,00 167,00 191,53 190,74 184,54 184,93
24/12 fer. fer. fer. fer. fi fli fi fli fi
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 214,00 167,00 161,51 194,58 193,79 187,69 188,08
2712 214,00 167,00 162,79 194,78 193,99 188,97 189,36
28/12 214,00 168,00 161,71 fi fli f fli fi
Variacién semanal 1,90% 0,60% -3,17% 1,70% 1,70% 2,40% 2,40%
Maiz Délares por tonelada

SAGPyA(1) FOB Arg.-Up river FOB Golfo de México(2)

Emb cerc En/Fb08 Mar-08 Abr-08 Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08
Promedio setiembre 167,90 157,53 161,38 168,29 169,90 172,38 174,72 176,96
Promedio octubre 168,73 204,30 155,99 161,30 173,24 174,03 173,54 171,47 167,77
Promedio noviembre 166,50 209,91 159,27 159,91 184,73 184,32 184,25 184,06 183,29
Semana anterior 158,00 v225,78 179,53 179,53 205,31 205,31 203,00 202,20 196,10
24/12 fer. fer. fer. fer. 205,51 205,51 205,30 204,50 198,30
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 158,00 v229,22 183,36 183,16 207,99 207,99 208,00 207,20 201,90
2712 163,00 v230,21 184,80 184,35 208,98 208,98 209,00 208,20 203,10
28/12 168,00 v229,12 183,66 183,46 207,87 207,08 202,06
Variacién semanal 6,33% 1,48% 2,30% 2,19% 2,40% 2,41% 3,04%

Chicago Board of Trade(s)

Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Dic-09

Promedio setiembre 147,59 151,42 154,85 157,35 160,09 163,43 166,12 161,89
Promedio octubre 147,47 151,45 154,97 157,17 159,92 163,30 166,15 161,13
Promedio noviembre 156,94 160,95 164,38 166,06 168,36 170,82 173,66 167,94
Semana anterior 174,60 178,63 182,08 181,78 182,08 183,85 184,84 186,41 179,52
24/12 174,80 179,03 182,47 181,78 182,08 184,24 185,43 186,61 179,72
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 178,04 182,18 185,92 185,03 185,03 187,00 188,18 189,76 182,18
27112 179,03 183,46 187,00 186,71 186,80 188,97 189,95 190,15 181,69
28/12 177,95 182,37 186,21 185,92 186,21 188,18 189,36 190,54 181,78
Variacién semanal 1,92% 2,09% 2,27% 2,27% 2,27% 2,36% 2,45% 2,22% 1,26%

(2) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o H.mes significa que el embargue es desde el mes que se detalle y hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de

EE.UU. sobre Puertos del Golfo de México. (5) maiz amerillo estadounidense, entrega en depésitas autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

compIEjO Girasol Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite

SAGPyA(1) | SAGPyA(1)| FOB Arg. SAGPyA(1) FOB Arg.

Emb cerc Emb cerc Ene-08 Emb cerc 2°Pos. Ene-08 Feb-08 Mar-08 Ab/My.08
Promedio setiembre 404,25 147,25 150,00 1.068,75 1.093,65 1.008,75 1.125,00
Promedio octubre 479,09 150,45 150,00 1.260,68 1.135,59 1.130,33 1.137,00
Promedio noviembre 430,00 162,05 150,00 1.257,73 1.215,40 1.347,00 1.234,06 1.226,36
Semana anterior 490,00 163,00 160,00 1260,00 1300,00 1380,00 1342,50 1325,00
24/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 490,00 163,00 160,00 1260,00 1305,00 1370,00 1370,00 1335,00 1325,00
27112 490,00 163,00 160,00 1300,00 1350,00 1410,00 1410,00 1367,50 1352,50
28/12 490,00 163,00 160,00 1300,00 1355,00 1410,00 1410,00 1385,00 1367,50
Var.semanal 0,00% 0,00% 0,00% 3,17% 4,23% 2,17% 3,17% 3,21%

Rotterdam

Pellets() Aceite(9)

En/Mr08 Abr-08 Ab/Jn08 En/Mr-08 Feb-08 Mar-08 Ab/Jn-08 JI/St-08 Oc/Dc-08
Promedio setiembre 263,13 1.223,75 1.217,69 1.206,25
Promedio octubre 312,00 264,25 1.343,95 1.260,68 1.275,00 1.210,00
Promedio noviembre 291,56 248,13 1.399,76 1.337,98 1.368,61 1.330,00
Semana anterior 285,00 265,00 1480,00 1450,00 1470,00
24/12
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27112 1550,00 1550,00
28/12 285,00 265,00 1550,00 1540,00 1510,00 1530,00
Var.semanal 0,00% 0,00% 4,05% 4,14% 4,08%
SOja Délares por tonelada

SAGPyA(1) FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Abr-08 May-08 Jun-08 Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08
Promedio setiembre 350,05 327,37 327,37 372,91 375,85 378,24 380,05 381,06
Promedio octubre 372,00 343,64 335,94 335,94 382,69 386,79 387,33 390,36 392,80
Promedio noviembre 403,64 362,35 362,41 362,41 410,10 412,91 414,98 415,49 416,12
Semana anterior 441,00 408,60 c411,36 c413,19 459,37 458,20 451,00 449,90 456,90
24/12 fer. fer. fer. fer. 460,59 459,41 457,00 455,90 462,90
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 464,00 V427,62 v436,80 475,35 474,18 473,00 471,90 476,90
27112 461,00 v428,07 v431,75 472,42 471,24 470,10 469,00 473,50
28/12 458,00 v424,95 v428,62 467,02 465,92 470,88
Var.semanal 3,85% 3,30% 3,73% 3,55% 3,56% 3,06%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detallay hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertos del Golfo de México. (6) Origen argentino, CIF Rotterdam. (9) Origen EE.UU. FOB puertos del noroeste de Europa.
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SOja Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br.

Ago-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dic-07 Ene-08 Mar-08 Ab/My08 Jn/JI08
Promedio setiembre 343,00 365,96 368,22 376,20 338,77 332,38 337,15
Promedio octubre 372,48 385,31 390,02 391,50 368,91 350,10 352,39
Promedio noviembre 410,76 413,33 388,77 397,07 373,81 376,36
Semana anterior 451,94 434,30 415,93 421,07
24/12 fer. fer. fer. fer. fer.
25/12 fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 466,91 448,08 430,35 435,86
2712 462,96 448,82 426,40 430,81
28/12 458,46 445,69 423,65 427,69
Variacion semanal 1,44% 2,62% 1,86% 1,57%

Chicago Board of Trades)

Ene-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Nov-08 Ene-09 Jul-09
Promedio setiembre 355,72 359,27 360,11 362,26 358,20 349,32 342,69 343,65 347,58
Promedio octubre 365,05 369,82 371,19 373,32 369,66 359,55 352,53 353,66 357,32
Promedio noviembre 391,49 397,26 398,95 400,10 393,84 379,69 368,37 369,60 371,60
Semana anterior 432,67 439,46 445,34 448,10 436,52 418,89 402,08 403,09 404,19
24/12 433,95 440,66 446,63 449,38 438,36 421,46 404,37 405,47 407,13
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 448,56 455,45 461,60 464,36 451,77 432,48 413,93 415,03 415,95
2712 445,53 452,51 458,57 461,14 448,65 430,28 412,36 413,74 413,74
28/12 443,78 449,38 455,81 458,02 447,91 430,28 411,72 413,01 409,70
Variacién semanal 2,57% 2,26% 2,35% 2,21% 2,61% 2,72% 2,40% 2,46% 1,36%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(io)

Feb-08 Abr-08 Jun-08 Ago-08 Oct-08 Feb-08 Abr-08 Jun-08 Ago-08
Promedio setiembre 447,34 447,70 447,70 447,70 484,17 483,45 489,49 495,84
Promedio octubre 492,03 488,30 486,10 484,50 516,91 516,51 520,06 523,93
Promedio noviembre 517,52 514,95 514,32 517,01 568,19 574,87 580,21 580,64
Semana anterior 547,02 537,47 540,45 543,52 547,29 649,26 658,46 668,90 668,20
24/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
25/12 558,81 549,26 552,24 555,31 559,08 667,09 676,29 686,71 686,01
26/12 577,21 567,66 570,64 573,71 572,39 677,43 691,88 702,39 704,41
2712 593,58 588,48 581,26 587,51 586,10 677,32 696,85 713,39 724,91
28/12 604,37 603,75 597,37 604,19 595,60 700,96 720,64 737,30 748,91
Variacién semanal 10,48% 12,33% 10,53% 11,16% 8,83% 7,96% 9,44% 10,23% 12,08%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embargue es desde el mes o hasta el mes que se detalle. (2) Precios FOB de Estados
Unidos sobre Puertos del Golfo de México. (8) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizadas de Chicago. (9) Y (10) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos autorizados de Tokio,

Kanagawa, Chibay Saitame.
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Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

Feb-08 Mar-08 Abr-08 My/St08 Oc/Dc08 Dic-07 Ene-08 My/St08 Oc/Dc08
Promedio setiembre 320,84 321,35 323,33 320,00
Promedio octubre 388,55 340,52 340,59 336,65 339,05
Promedio noviembre 395,90 355,59 354,14 402,24 347,45 348,86
Semana anterior 445,00 422,00 402,00 397,00 392,00 427,00 388,00 384,00
24112 427,00 407,00 402,00 397,00 435,00 436,00 394,00 389,00
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27112 446,00 434,00 416,00 407,00 404,00 439,00 439,00 402,00 397,00
28/12 429,00 416,00 407,00 404,00 436,00 436,00 402,00 397,00
Variacién semanal 1,66% 3,48% 2,52% 3,06% 2,11% 3,61% 3,39%

SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Emb cerc 2°Pos. Ene-08 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Ab/JI-08 Ab/St-08 Oc/Dc08
Promedio setiembre 253,35 258,20 261,85 272,02 258,74 279,43
Promedio octubre 287,00 291,36 283,55 293,26 267,27 286,41
Promedio noviembre 309,05 302,75 305,45 307,20 285,15 270,22 286,21
Semana anterior 349,00 337,52 339,73 339,73 339,40 320,77 327,38
24/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 350,00 348,00 349,10 346,89 347,33 327,93 334,55
27112 350,00 346,01 340,50 340,50 346,01 335,65 328,49
28/12 345,00 322,97 326,83 326,83 334,55 335,65 324,08 310,57
Var.semanal -1,15% -4,31% -3,80% -3,80% -1,43% 1,03% -5,13%
Harina de Soja Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(1s)

Ene-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Dic-08 Ene-09
Promedio setiembre 297,87 301,42 300,87 302,86 297,86 292,50 280,85 281,08 278,56
Promedio octubre 306,04 310,21 309,94 310,99 305,51 297,84 287,95 285,24 282,65
Promedio noviembre 317,81 322,40 323,25 323,64 315,57 304,44 289,44 286,01 283,63
Semana anterior 361,77 369,16 373,35 376,98 363,76 349,98 325,18 320,22 319,11
24112 362,87 370,92 375,88 378,09 365,08 351,63 325,18 321,32 320,77
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 372,24 380,40 383,60 386,90 372,57 359,90 331,79 327,38 326,28
27112 370,26 379,08 384,92 386,90 372,57 358,80 330,69 326,28 324,63
28/12 359,35 367,61 379,19 381,39 368,17 354,94 327,38 322,42 321,32
Var.semanal -0,67% -0,42% 1,56% 1,17% 1,21% 1,42% 0,68% 0,69% 0,69%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se delle y hasta el mes mencionado. (11) Origen Brasil

puesto en Rotterdam. (12) Origen Argentina puesto en Rotterdam. (15) Origen estadounidense entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Aceite de Soja

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

Emb cerc C.Nueva Dic-07 Ene-08 Fb/Mr-08 Fb/Ab-08 My/JI-08 JI/St08 Ag/Oc08
Promedio setiembre 840,60 820,20 961,03 964,54
Promedio octubre 884,50 872,82 998,11 922,99 999,81 1004,23
Promedio noviembre 1003,95 967,75 1106,12 1105,49 1086,18 1080,92 1120,37
Semana anterior 1040,00 1030,00 1183,02 1177,27 1168,66 1162,92 117297
24/12 fer. fer.
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 1070,00 1066,00 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
27/12 1070,00 1066,00 1236,91 1231,06 1222,27 1214,95 1225,20
28/12 1070,00 1075,00 1240,22 1234,34 122551 1218,15 1228,45
Var.semanal 2,88% 4,37% 4,84% 4,85% 4,75%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Ene-08 Feb-08 Mar-08 My/J1.08 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 My/JI-08
Promedio setiembre 820,50 846,13 821,08
Promedio octubre 873,14 961,43 896,39 874,95
Promedio noviembre 1052,25 1062,40 991,52 1022,27 972,45 986,19
Semana anterior 1048,00 1049,00 1047,00 1031,00 1.048,29 1.047,19 1.048,29 1.028,67 1.033,96
24/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 1090,00 1086,00 1084,00 1070,00 1.083,78 1.080,47 1.081,58 1.067,03
27/12 1080,00 1083,00 1080,00 1068,00 1.080,03 1.066,81 1.074,52 1.063,72

1089,00 1089,00 1088,00 1072,50 1.086,98 1.076,51 1.074,74
Var.semanal 3,91% 3,81% 3,92% 4,03% 3,69% 2,69% 3,94%

Chicago Board of Trade(1s)

Ene-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Dic-08 Ene-09
Promedio setiembre 873,41 880,21 883,96 887,86 886,85 886,09 885,87 887,47 892,32
Promedio octubre 895,70 905,69 913,48 920,19 919,58 918,91 917,11 921,56 926,67
Promedio noviembre 998,08 1009,24 1016,53 1022,79 1020,45 1016,00 1003,89 1008,65 1011,37
Semana anterior 1039,46 1052,47 1062,83 1072,53 1070,77 1068,12 1059,30 1068,12 1068,12
24/12 1046,30 1058,20 1072,97 1080,47 1082,45 1078,04 1063,71 1075,18 1078,04
25/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
26/12 1081,57 1094,80 1102,51 1110,01 111155 111111 1098,99 1110,89 1110,01
27/12 1074,51 1088,40 1100,75 1107,80 1109,57 1105,60 1096,78 1102,73 1104,50
28/12 1076,50 1095,02 1109,35 1119,93 1122,13 1117,72 1105,60 111155 1112,21
Var.semanal 3,56% 4,04% 4,38% 4,42% 4,80% 4,64% 4,37% 4,07% 4,13%

(2) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detalle y hasta el mes mencionado. (13) Aceite Crudo
Desgomado Holandés. (14) Origen Estadounidense, entregado en depdsitos avtorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION SAGPYA

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 2611207 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha| Embarcadas Efectivas semana Total comprado Total a fijar Total fijado | Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan  07/08 7028,3 1113 7.018,4 269,7 472 1083
(Dic Nov) (8.079,0) (5.948,0) (309,7) (121,9) (1.100,0)
06/07 9.364,7 8.897,9 12,3 9.219,8 466,8 445,0 9.364,7
(8.202,8) (9.852,9) (906,6) (688,4) (8.624,7)
Maiz 07/08 50,0 785 3.857,9 1.115,9 184,8
(Mar Feb) (10.572,8) (6.126,4) (529,0) (211,3)
06/07 13.505,2 323 17.161,4 2.3594 1.760,8 13.931,9
(8.584,2) (10.458,2) (1.536,2) (1.112,5) (8.324,9)
Sorgo 07/08 1.058,5 14,7 4911
(Mar Feb) (635,0) (674,5) 07 0,2
06/07 1.079,2 1.163,0 32 2,0 1.030,3
(184,3) (196,7) (3.9) 3,9 (153,2)
Soja 07/08 (1) 8.618,9 351,9 5.605,8 22251 1454
(Abr Mar) (5.003,4) (3.621,2) (845,3) (146,4)
06/07 (1) 11.869,1 88,1 13.972,1 3.726,6 (**) 3.136,3 11.540,5
(6.594,2) (7.479,4) (2.143,9) (2.133,4) (6.897,2)
Girasol 07/08 8,9 41
(Ene Dic) 0,3) 8
06/07 54,9 37,9 16,6 16,0 39,8
(40.3) (@1.9) (28 @3 (23.4)

(*) Embarque mensuales hasta OCTUBRE y desde NOVIEMBRE estimado por Situacion de Vapores. (**) Diferencia que se pasara a la industria.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 05/12/07
Trigo pan  07/08
06/07

Al 19/12/07
Soja 07/08
06/07
Girasol 07/08
06/07

Al 07/11/07
Maiz 06/07
Sorgo 06/07

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
756,3 718,5 3711 94,3
(544,0) (516,8) (309,9) (64,6)
5.712,9 5.427,3 1.534,3 1.504,4
(4.751,7) (4514,1) (1.592,0) (1.531,4)
6.398,2 6.398,2 2.701,4 236,6
(6.208,3) (6.208,3) (2.539,4) (254,3)
35.786,7 35.786,7 9.430,2 7.021,0
(31.805,6) (31.805,6) (10.014,5) (7.187,8)
1.835,6 1.835,6 272,1 19,5
(1.320,0) (1.320,0) (255,2) (31,6)
3.252,2 3.252,2 864,7 700,7
(3.634,1) (3.634,1) (1570,5) (1.293,8)
2.205,2 1.984,7 620,8 379,8
(2.355,1) (2.119,6) (703,3) (475,1)
147,6 132,8 14,8 14,3
(160,3) (144,3) (17,5) (10,3)

(1) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan para trigo: 95%, maiz y sorgo: 90%, y para soja y girasol: 100%, en
Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios segiin base ONCCA-SAGPyA.

ambas cosechas.

Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2007

Stock Oferta Utilizacién Stock Relac.

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

Argentina 2006/07 (act.) 0,50 15,20 0,01 15,71 10,50 4,90 0,31 6,33%
2007/08 (ant.) 0,31 15,50 15,81 10,50 4,90 0,41 8,37%
2007/08 (act.) 0,31 15,00 15,31 10,00 4,90 0,41 837%
Variacion 1/ -3.2% -3,2% -4,8%
Variacion 2/ -38,0% -1,3% -2,5% -4,8% 32,3%

Australia 2006/07 (act.) 9,81 9,90 0,09 19,80 9,00 7,40 341 46,08%
2007/08 (ant.) 332 13,00 0,08 16,40 9,00 5,70 1,70 29,82%
2007/08 (act.) 341 13,00 0,08 16,49 8,00 5,90 2,58 43,73%
Variacion 1/ 2,7% 0,5% -11,1% 3,5% 51,8%
Variacion 2/ -65,2% 31,3% -11,1% -16,7% -11,1% -20,3% -24,3%

Canada 2006/07 (act.) 9,64 25,27 0,32 35,23 19,64 8,74 6,85 78,38%
2007/08 (ant.) 6,85 20,60 0,28 27,73 14,00 8,50 5,22 61,41%
2007/08 (act.) 6,85 20,05 0,28 27,18 14,00 8,10 5,07 62,59%
Variacion 1/ -2,7% -2,0% -4,1% -2,9%
Variacion 2/ -28,9% -20,7% -12,5% -22,8% -28,7% -7,3% -26,0%

Union Europea 2006/07 (act.) 23,39 124,81 5,14 153,34 13,87 125,50 13,96 11,12%
2007/08 (ant.) 13,94 120,86 6,50 141,30 9,50 120,70 11,10 9,20%
2007/08 (act.) 13,96 120,50 6,50 140,96 9,00 120,70 11,26 9,33%
Variacion 1/ 0,1% -0,3% -0,2% -5,3% 1,4%
Variacion 2/ -40,3% -3,5% 26,5% -8,1% -35,1% -3,8% -19,3%

China 2006/07 (act.) 34,89 104,47 0,38 139,74 2,78 101,00 35,96 35,60%
2007/08 (ant.) 35,96 106,00 0,20 142,16 3,00 100,50 38,66 38,47%
2007/08 (act.) 35,96 106,00 0,20 142,16 3,00 100,50 38,66 38,47%
Variacion 1/
Variacion 2/ 3,1% 1,5% -47,4% 1,7% 7,9% -0,5% 7,5%

Norte de Africa 2006/07 (act.) 10,51 18,53 16,30 45,34 0,26 33,90 11,18 32,98%
2007/08 (ant.) 11,18 13,78 17,35 42,31 0,16 34,43 7,73 22,45%
2007/08 (act.) 11,18 13,78 17,55 42,51 0,16 34,63 7,73 22,32%
Variacion 1/ 1,2% 0,5% 0,6%
Variacion 2/ 6,4% -25,6% 7,7% -6,2% -38,5% 2,2% -30,9%

Sudeste Asia 2006/07 (act.) 2,00 10,65 12,65 0,42 9,96 2,28 22,89%
2007/08 (ant.) 2,28 10,20 12,48 0,43 10,28 1,78 17,32%
2007/08 (act.) 2,28 10,20 12,48 0,43 10,28 1,78 17,32%
Variacion 1/
Variacion 2/ 14,0% -4,2% -1,3% 2,4% 3,2% -21,9%

FSU-12 2006/07 (act.) 13,67 85,98 5,93 105,58 22,35 73,64 9,60 13,04%
2007/08 (ant.) 9,55 91,04 5,10 105,69 21,65 74,76 9,28 12,41%
2007/08 (act.) 9,60 91,15 5,10 105,85 21,65 74,80 9,41 12,58%
Variacion 1/ 0,5% 0,1% 0,2% 0,1% 1,4%
Variacion 2/ -29,8% 6,0% -14,0% 0,3% 3,1% 1,6% 2,0%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior de campafia 2007/08. 2/ Relacion entre la presente campatia y la 2006/07. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacién.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccién de: DICIEMBRE 2007

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

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

Argentina 2006/07 (act.) 1,46 27,54 29,00 16,81 10,02 2,17 21,66%
2007/08 (ant.) 1,67 27,47 29,14 17,61 10,27 1,27 12,37%
2007/08 (act.) 2,17 27,47 29,64 17,61 10,27 1,77 17,23%
Variacion 1/ 29,9% 1,7% 39,4%
Variacion 2/ 48,6% -0,3% 2,2% 4,8% 2,5% -18,4%

Canada 2006/07 (act.) 6,28 23,15 2,17 31,60 3,59 2451 3,49 14,24%
2007/08 (ant.) 3,50 27,91 2,37 33,78 4,60 25,02 4,16 16,63%
2007/08 (act.) 3,49 27,84 2,37 33,70 4,40 25,45 3,85 15,13%
Variacion 1/ -0,3% -0,3% -0,2% -4,3% 1,7% -7,5%
Variacion 2/ -44,4% 20,3% 9,2% 6,6% 22,6% 3,8% 10,3%

Union Europea 2006/07 (act.) 22,66 138,15 8,02 168,83 471 146,51 17,61 12,02%
2007/08 (ant.) 17,64 135,16 13,76 166,56 511 149,70 11,48 7,67%
2007/08 (act.) 17,61 135,67 13,76 167,04 511 149,70 11,97 8,00%
Variacion 1/ -0,2% 0,4% 0,3% 4,3%
Variacion 2/ -22,3% -1,8% 71,6% -1,1% 8,5% 2,2% -32,0%

Japon 2006/07 (act.) 1,74 0,18 19,59 21,51 19,74 1,76 8,92%
2007/08 (ant.) 1,76 0,17 19,14 21,07 19,54 153 7,83%
2007/08 (act.) 1,76 0,17 19,14 21,07 19,54 1,53 7,83%
Variacion 1/
Variacion 2/ 1,1% -5,6% -2,3% -2,0% -1,0% -13,1% 21,66%

México 2006/07 (act.) 3,34 28,73 10,88 42,95 39,45 3,50 8,87%
2007/08 (ant.) 3,69 30,18 12,30 46,17 0,03 42,18 3,96 9,39%
2007/08 (act.) 3,50 30,18 12,30 45,98 0,03 42,18 3,77 8,94%
Variacion 1/ -5,1% -0,4% -4,8%
Variacion 2/ 4,8% 5,0% 13,1% 7,1% 6,9% 7,7%

China 2006/07 (act.) 35,81 154,04 1,16 191,01 541 152,76 32,83 21,49%
2007/08 (ant.) 32,83 153,40 1,53 187,76 1,54 157,85 28,38 17,98%
2007/08 (act.) 32,83 153,40 1,43 187,66 154 157,74 28,38 17,99%
Variacion 1/ -6,5% 0,1% -0,1%
Variacion 2/ -8,3% -0,4% 23,3% 1,8% 71,5% 3,3% -13,6%

Brasil 2006/07 (act.) 3,17 53,17 1,26 57,60 9,82 43,44 434 9,99%
2007/08 (ant.) 4,34 52,86 1,01 58,21 8,03 4551 4,67 10,26%
2007/08 (act.) 4,34 52,86 1,01 58,21 8,03 4551 4,67 10,26%
Variacion 1/
Variacion 2/ 36,9% -0,6% -19,8% 1,1% -18,2% 4,8% 7,6%

FSU-12 2006/07 (act.) 5,49 58,70 0,91 65,10 8,45 51,29 5,36 10,45%
2007/08 (ant.) 5,38 53,99 0,61 59,98 5,40 50,60 3,98 7.87%
2007/08 (act.) 5,36 54,38 0,58 60,32 4775 51,16 4,42 8,64%
Variacién 1/ -0,4% 0,7% -4,9% 0,6% -12,0% 1,1% 11,1%
Variacion 2/ 2,4% 74% -36,3% 7,3% -43,8% -0,3% -17,5%

1/ Relacién actual estimacion y anterior de campaiia 2007/08. 2/ Relacion entre la presente campafia y la 2006/07. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO RESUMEN

RESUMEN SEMANAL

En la Gltima semana del ano las Bolsas del mundo mostraron el
comportamiento erratico que vienen experimentando a lo largo del
segundo semestre. El mercado local no sélo no pudo escapar de la
incertidumbre global sobre el futuro proximo de la economia, sino
que ademas estuvo sujeto a las propias vicisitudes, como son, el con-
trol de precios, la crisis energética, las tarifas de los servicios publi-
cos y la desconfianza generalizada que existe en los indicadores que
publica el INDEC.

En la teoria de Finanzas se estudia la existencia de dos tipos de
riesgo: el riesgo sistémico, o de mercado, y el riesgo dnico o
diversificable. El primero de ellos es el riesgo que tiene un activo
frente a factores macroeconémicos, como son los movimientos de
la tasa de interés, el precio del crudo o las recesiones econémicas.
Todos los activos estan expuestos a fluctuaciones en sus precios por
este tipo de noticias o acontecimientos de impacto global. En cam-
bio, el riesgo Gnico de un activo es aquel inherente a su existencia,
es decir, que incide solamente en su precio, sin afectar el de los
demads. Al analizar el comportamiento del mercado de valores ar-
gentino, se puede concluir que los titulos locales fueron claramente
victimas de los dos tipos de riesgo, de mercado y tnico. En el primer
caso, fue motivado por la incertidumbre geopolitica que causan la
crisis hipotecaria, el precio del petréleo y el valor del ddlar, a lo que
se sumo6 esta semana el asesinato de la lider politica opositora
paquistani. En el segundo, por los puntos mencionados en el parra-
fo precedente. El inversor global, a través de la diversificacion de sus
colocaciones, puede escapar del riego Gnico, padeciendo sdélo el de
mercado; el inversor que s6lo opera localmente sufre los dos.

Asi, como se puede ver en el grafico que acompana este informe,
el Merval tuvo en el ano un rendimiento magro, con un alza que no
llega a cubrir la mitad de la inflacién oficial de la Argentina. En cam-
bio, el indice Dow Jones logra un retorno de casi el doble que el

Merval, claro que acompanado
por una inflacién estadouniden-
se en niveles muchos mas bajos
que la nuestra.

Mis preocupante parece ser la
situacion cuando se compara el
rendimiento del Merval con los
nameros que muestra el indice
Ibovespa, que cierra el 2007
aproximadamente 45% por en-
cima de su dltimo precio del ano
pasado. No es el inico mercado
emergente de Latinoamérica
que logra una buena performan-
ce; el indice Selectivo de la Bol-
sa de Valores de Lima, represen-
tativo de las acciones lideres de
Pert, termina con un alza anual
en torno al 30%.

Si bien los papeles lideres ar-
gentinos en general no dieron a
los inversores muchas satisfac-
ciones, aquellos que operaron
selectivamente pudieron llegar
a haber obtenido buenos resul-
tados. Acciones como Petrobras
(APBR), Central Puerto (CEPU2),
Mirgor (MIRG) y Molinos
(MOLI), subieron entre 100% y
170% en el 2007. Los papeles
mas perjudicados fueron los del
sector bancario, con retrocesos
de hasta 18%.

Evolucién Merval / DJIA / IBOVESPA- 2007

Finalmente, los
rendimientos de
la semana que cul-
mina fueron leve-

50,00% mente positivos,
M ﬂ/v con un volumen
40,00% A/lv f de negociacién en
IBOVESPA JW L\[ v la jornada del vier-
30,00% . nes que duplicé la
DJIA media diaria ope-
/‘\ﬁﬂ\ﬁﬂ l/‘l// rada durante el
20,00% v v —— Merval 2007. Esta mayor
W \ ——DJIA operatoria en el
10.00% Wi —Bovespa) | ltimo dia habil
W \/! del ano, puede
0009 susteflt.arse en el
ond: br o7 ]U| o7 WNOH o7 reposicionamiento
que realizan los
-10,00% | operadores sobre
MERVAL sus carteras de in-

-20,00% version.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 24/12/07 25/12/07 26/12/07 27/12/07 28/12/07 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. fer. fer. 823.917,17 870.018,80 733.122,99 2.427.058,96 -18,82%
Valor Efvo. ($) 762.436,55 279.633,00 834.318,19 1.876.387,74 479,97%
Acciones

Valor Nom. 600,00 600,00

Valor Efvo. ($) 10.920,00 10.920,00

Cauciones

Valor Nom. 4.397.441,31 861.055,05  1.375.966,94 6.634.463,30 8,06%
Valor Efvo. ($) 3.422.694,30  1.341.97522  1.988.612,23 6.753.281,75 -23,27%
Totales

Valor Efvo. ($) 4.185.130,85  1.621.608,22  2.833.850,42 8.640.589,49 -5,30%

Seccion lll: Cheques de Pago Diferido Directos Autorizados para Cotizar

Seccion Ill: Cheques de pago diferido directos

ID Cheque  Nro Cheque Banco Cod. Sucursal Plaza Emision Vencimiento Acreditacion Monto
1172 73009276 SUQUIA 387 031 2000 19-12-07 18-04-08 24hs 40.000,00
1173 73009277 SUQUIA 387 031 2000 19-12-07 23-04-08 24hs 40.000,00
1174 11808102 CITl 016 051 4400 17-12-07 10-02-08 48hs 706,76
1175 22287925  CREDICOOP 191 288 2000 16-11-07 12-02-08 24hs 366,94
1176 83874935 HSBC 150 021 2000 21-12-07 21-02-08 24hs 958,32
1177 64387878 PATAGONIA 034 060 5500 20-12-07 21-02-08 48hs 1.579,00
1178 43580515 BNL 265 860 8300 11-12-07 28-02-08 48hs 1.442,22
1179 02090002 GALICIA 007 063 1712 26-09-07 28-02-08 24hs 621,70
1180 05335653 NACION 011 491 3000 30-11-07 28-02-08 48hs 586,00
1181 00000105 RIO 072 360 5500 18-12-07 29-02-08 48hs 1.061,77
1182 57260357 SUPERVIL. 027 034 5500 19-12-07 04-03-08 48hs 438,00
1183 00000031 RIO 072 175 1264 10-12-07 10-03-08 24hs 631,32
1184 43726263 MACRO 285 412 5570 19-12-07 12-03-08 48hs 438,74
1185 00003544 RIO 072 140 9000 06-12-07 14-03-08 48hs 341,22
1186 63756582 PATAGONIA 034 060 5500 28-11-07 15-03-08 48hs 3.199,72
1187 64387879 PATAGONIA 034 060 5500 20-12-07 21-03-08 48hs 1.579,00
1188 05335807 NACION 011 491 3000 30-11-07 28-03-08 48hs 623,50
1189 78152680 NACION 011 424 3164 13-11-07 30-03-08 48hs 1.200,00
1190 00001125 RIO 072 146 1119 10-12-07 31-03-08 24hs 674,00
1191 47591126 BOSTON 015 085 5400 18-12-07 14-04-08 48hs 400,00
1192 64387880 PATAGONIA 034 060 5500 20-12-07 21-04-08 48hs 1.579,20
1193 43260772 MACRO 285 381 5000 07-12-07 22-04-08 48hs 1.578,00

Fecha 26/12/07

Cauciones Bursatiles - operado en pesos

26/12/07 | 27/12/07 28/12/07
Plazo / dias 30 7 8 14 28 7 14 27 34
Fecha vencimiento 25-Ene 03-Ene 04-Ene 10-Ene 24-Ene 04-Ene 11-Ene 24-Ene 31-Ene
Tasa prom. Anual % 13,25 17,02 16,50 17,00 17,00 11,65 13,00 12,00 14,00
Cantidad Operaciones 4 7 1 1 3 43 1 1 14
Monto contado 441856 1.108.026 28.801,0 25.750,0| 173.250,0| 1.262.963| 217.608,3 20.000,0| 477.726,5
Monto futuro 44.666,8) 1.111.643 28.905,2 25917,9| 175.509,4| 1.265.785| 218.693,4 20.1775|  483.956,7
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Negociacion de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo  TasaMinima Tasa Maxima Tasa Promedio Monto Nominal Monto Liguidado Cant. Cheques
17/03/08 82 17,00 17,00 17,00 40.000,00 38.493,99 1
04/04/08 100 18,00 18,00 18,00 40.000,00 38.048,58 1
18/04/08 114 18,00 18,00 18,00 40.000,00 37.870,93 1
23/04/08 119 18,00 18,00 18,00 40.000,00 37.747,56 1

Totales Operados al  26/12/07 160.000,00 152.161,06 4
10/02/2008 45 17,00 17,00 17,00 706,76 690,99 1
12/02/2008 47 17,00 17,00 17,00 366,94 358,75 1
21/02/2008 56 17,00 17,00 17,00 2.537,32 2.467,65 2
28/02/2008 63 17,00 17,00 17,00 2.649,92 2.568,85 3
29/02/2008 64 17,00 17,00 17,00 1.061,77 1.028,71 1
04/03/2008 68 17,00 17,00 17,00 438,00 423,98 1
10/03/2008 74 17,00 17,00 17,00 631,32 609,74 1
12/03/2008 76 17,00 17,00 17,00 438,74 422,79 1
14/03/2008 78 17,00 17,00 17,00 341,22 328,52 1
15/03/2008 79 17,00 17,00 17,00 3.199,72 3.079,25 1
21/03/2008 85 17,00 17,00 17,00 1.579,00 1.515,47 1
28/03/2008 92 17,00 17,00 17,00 623,50 596,55 1
30/03/2008 94 17,00 17,00 17,00 1.200,00 1.147,62 1
31/03/2008 95 17,00 17,00 17,00 674,00 644,87 1
14/04/2008 109 17,00 17,00 17,00 400,00 380,17 1
21/04/2008 116 17,00 17,00 17,00 1.579,20 1.496,27 1
22/04/2008 117 17,00 17,00 17,00 1.578,00 1.494,47 1

Totales Operados al  27/12/07 20.005,41 19.254,65 20

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Sélo para suscriptores

Si Ud. tiene correo electronico, diganos cudl es su direccién. Le ofrecemos la posibilidad de
tener los comentarios y articulos del Informativo Semanal en su escritorio, antes que por
el correo tradicional.

Direccion de Informaciones y Estudios Econémicos
Tel.: (54 341) 4213471 al 78 - Internos 2284 al 2287
E-mail: diyee@bcr.com.ar

Nuestra web

www.bcr.com.ar
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha  general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 5,630  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 235.479.449 2.375.742.804 855.531.094
Agritech Inversora 1,650  21/05/2004 31/03 1° Jun-07 -85.135 9.762.263 4.142.968
Agrometal 4,500  28/12/2007 3112 2° Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 4,700  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 12,250  26/12/2007 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 5,900  28/12/2007 30/06 4° Jun-07 602.388.842 2.578.756.155 1.320.000.000
American Plast 1,500  08/06/2006 31/05 4° Jun-07 244.413 35.734.972 2.644.598
Autopistas del Sol 0,880  26/12/2007 3112 2° Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 8,450  28/12/2007 31/12 1° Jun-07 151.384.000 2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 4,280  28/12/2007 3112 2° Jun-07 -28.523 1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 2,250  28/12/2007 3112 1° Jun-07 149.842.000 2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 7,700  28/12/2007 31/12 1° Jun-07 238.476.000 2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 5,000  28/12/2007 31/12 1° Jun-07 180.787.000 1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 13,000  28/12/2007 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 3500  28/12/2007 31/10 3° Jul-o7 14.445.993 155.042.847 76.345.688
Camuzzi Gas Pampeana 0,900  16/10/2003 31/12 2°  Jun-07 -1.621.715 938.531.208 333.281.049
Capex 21,000  28/12/2007 30/04 1° Jul-07 -1.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 2,790 28/12/2007 3112 2° Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 6,680  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 4,880  28/12/2007 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 4,400  28/12/2007 3112 2° Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 5,400  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 3,900  21/12/2007 31/12 2°  Jun-07 11.405.776 214.645.908 71.118.396
Cia. Industrial Cervecera 1,150  03/06/2005 31/12 2° Jun-07 799.101 247.856.467 46.482.249
Cia. Introductora Bs.As. 1,450 2711212007 30/06 4°  Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 15,000  28/12/2007 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,640  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 6,290  28/12/2007 30/06 4°  Jun-07 49.362.269 824.954.215 309.764.375
Della Penna 0,990  26/11/2007 30/06 4° Jun-07 -9.181.682 41.074.256 21.680.055
Distribuidora Gas Cuyana 2,800  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 10.267.000 529.648.000 99.152.131
Domec 3,800  30/11/2007 30/04 1° Jul-07 1.563.097 31.193.935 14.000.000
Dycasa 4,550  27/12/2007 31/12 2°  Jun-07 9.318.113 123.568.473 30.000.000
Electromac 16,000  14/11/2005 30/09 3° Jun-07 1.710.507 10.359.982 567.000
Emp. Dist. y Com. Norte SA 3,450  28/12/2007 31/12 2°  Jun-07 114.817.000 1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,120 28/12/2007 30/06 4° Jun-07 7.764.434 6.805.751 42.607.474
Euromayor * 3,210  26/12/2007 31/07 3°  Abr-07 -1.245.793 21.231.547 22.595.256
Ferrum * 3,650  28/12/2007 30/06 4° Jun-07 17.690.326 193.026.784 54.500.000
Fiplasto 2,200  28/12/2007 30/06 4° Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 4,500  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 103.451.000 1.314.245.000 414.283.186
Garcia Reguera 4,950  06/12/2007 31/08 3° May-07 1.703.807 11.722.576 2.000.000
Garovaglio * 47,000  28/12/2007 30/06 4°  Jun-07 6.790.253 7543321 42.593.230
Gas Natural Ban 2,530  26/12/2007 31/12 4° Jun-07 -89.403.664 699.035.101 159.514.582
Goffre, Carbone 1,900  28/12/2007 30/09 3% Jun-07 -1.795.971 17.264.704 5.799.365
Grafex 1,420 27/12/2007 30/04 4°  Abr-07 1.643.442 10.596.839 8.140.383
Grimoldi 5,550  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 3.512.722 43.644.888 8.787.555
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Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha  general periodo gjercicio neto  ala cotizacion
Grupo Conc. Del Oeste 1,200  12/12/2007 31/12 2°  Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 2,300  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 -5.535.000 1.602.933.000 960.185.367
Hulytego * 0,300  08/11/2004 31/12 2°  Jun.07 -220.075 -14.246.715 858.800
Iy E. La Patagonia 26,000  28/12/2007 30/06 4° Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 3,020  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 949.481 36.289.971 22.212.863
INTA* 1,480  30/11/2006 31/12 2°  Jun.07 2.331.583 57.363.243 24.700.000
IRSA 4,700  28/12/2007 30/06 4° Jun.07 107.097.000 1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 3,800  28/12/2007 31/05 4°  May.07 84.723.000 1.062.190.000 440.000.000
Longvie 4,650  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 10.151.730 58.869.354 21.800.000
Mafiana Aseg.Asoc. 1,820  20/12/2007 30/06 4° Jun.07 10.217 1.649.090 1.303.112
Massuh 1,040  28/12/2007 30/06 4° Jun.07 -45.006.972 188.457.242 95.526.397
Merc.Valores BsAs 3.200.000,000  09/11/2007 30/06 4° Jun.07 58.398.516 336.753.281 15.921.000
Merc.Valores Rosario 440.000,000  25/09/2006 30/06 4° Jun.06 3.775.305 10.894.877 500.000
Metrogas 1,420 28/12/2007 3112 2°  Jun.07 30.235.000 1.003.940.000 221.976.771
Metrovias * 3,110  18/09/2007 3112 2°  Jun.07 -10.097.640 32.623.439 6.707.520
Minetti, Juan 2,400  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 154,80  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 19.627.715 138.042.344 2.000.000
Molinos Fenix 31/08 3°  May.07 1.558.947 13.684.190 10
Molinos J.Semino 2,400  28/12/2007 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 10,550  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 145.926.000 1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 3,550  28/12/2007 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 2,430 28/12/2007 30/06 2°  Jun-07 52.316.333 1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 2,430 28/12/2007 3112 4°  Dic.06 10.375.034 345.207.856 131.000.000
Pertrak ** 2,200 06/12/2007 30/06 4° Jun.07 -140.555 18.660.603 21.736.216
Petrobrés Energia SA 2,650  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 381.000.000 8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobrés Energia Part.SA 9,300  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 283.000.000 6.500.000.000 2.132.043.387
Petréleo Brasileiro SA /1 3,900  28/12/2007 3112 4°  Dic.05 10.344 32.917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 181,000  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 1,040  27/12/2007 30/06 4° Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,510  28/12/2007 30/06 4° Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 17,050  28/12/2007 31/03 4°  Mar.07 -41.563.000 88.697.000 102.864.269
Repsol SA 1,310  28/12/2007 31/12 4°  Dic.05 1.687.619.000  15.253.333.000 1.220.508.578
YPF 112,500  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 2.144.000.000  24.126.000.000 3.933.127.930
Rigolleau 130,000  28/12/2007 30/111 2°  May.07 14.711.703 160.547.316 24.177.387
S.A. San Miguel 12,500  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 14,200  28/12/2007 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 67,500  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 680.817.231 5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 24,500  28/12/2007 30/06 4° Jun.07 -3.999.488 10.296.659 8.461.928
Carboclor (Sol Petréleo) 0,490  27/12/2007 31/12 2°  Jun.07 5.027.908 83.677.843 80.096.758
Telecom Arg. "B" * 14,300  28/12/2007 31/12 2°  Jun.07 387.000.000 2.511.000.000 482.625.908
Telefénica de Arg. "A" 2,950  11/05/2006 3112 2°  Jun.07 90.000.000 2.219.000.000 698.420.029
Telefénica S.A. 12 103,000  27/12/2007 3112 2°  Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 70,300  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 3.246.466.800  18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 3,800  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 119.786.000 2.901.915.000 794.495.283
Transener 1,710  28/12/2007 3112 2°  Jun.07 -6.643.301 1.077.473.363 181.870.265

(*) cotizacion en rueda reducida. (**) cotizacion suspendida. /1 Resultado y patrimonio neto expresados en millones de délares estadounidenses segtin balances presentados en al Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. /2 Resultado y patrimonio neto expresados en miles de euros.
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
BT02 / BTX02 uss % uss
"Bontes" 8,75% - Bonos del Tesoro 09/11/2001 43,75 9 1.000 100
a Mediano Plazo - Vto. 2002 d 09/05/02 d 09/05/02 a 39.916 100 10 1
BT03/BTX03 uss uss uss
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos del 22/10/2001  21/07/2003 39,57 100 13 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo - Vto. 2003 d 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 u$s us$s uss
Bonos Externos 1992 17/09/2001  17/09/2001 0,62 12,50 18 7 12,50 12,50

d 15/03/02 0,22 19 8 12,50 12,50
FRB/FRN uss uss uss
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/2001  28/09/2001 18,00 80 17 12 1.000 56
Délares Estadounidenses d 28/03/02 d 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 09/10/2001  07/04/2009 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) d 09/04/02 58,75 6 1.000 100
GDO03 uss % u$s us$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/2001  20/12/2003 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/2001 41,875 16 1.000 100
GD05 ugs % uss
Bonos Externos Globales de la 04/06/2001  04/12/2005 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/2001 55 6 1.000 100
GDO08 u$s % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/12/2001  19/06/2006 0,035 16,66 1.000 100
en u$s 2001-04(7%) 2004-08(15,50%)
GE17 uss % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 30/07/2001  30/01/2007 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) d 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 uss % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 31/07/2001  31/01/1931 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) d 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/2001  21/02/2012 61,88 100 1 1.000 100
2001-2012 en u$s (12,375%) d 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 25/08/2001  25/02/2019 60,625 100 5 1.000 100
2019-Sin opcién de compra (12,125%) |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 us$s % us$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 15/06/2001 58,75 2 1.000 100
2000-2015 (11,75%) 17/12/2001  15/06/2015 58,75 100 3 1.000 100
GJ18 uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/06/2016  19/06/2016 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2018 (12,25%)
GJ31 % u$s us$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/2016  19/06/1931 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
GO06 u$s % u$s u$s
Bonos Externos globales de la 09/10/2001  09/10/2006 55 100 10 1.000 100
Rep. Argentina 2006 (11%) d 09/04/02 55 11 1.000 100
GS27 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 19/09/2001  20/09/2027 48,75 100 8 1.000 100
Rep. Arg. 2027 (9,75%) d 19/03/02 48,75 9 1.000 100
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
LE90 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto.15/3/02 d 15/03/02 100 100 100
L104 % u$s u$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 09/4/02 d 09/04/02 100 1 1
L105 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % u$s u$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto.14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % us$s u$s
Letras del Tesoro pesos vto.14/5/02 d 14/05/02
NF18 %$ %$ $
Bonos Garantizados en Moneda 04/04/2005  04/04/2005 0,00270956 0,00 31 0,992 0,992
Nacional al 2% - Vencimiento 2018 04/05/2005  04/05/2005 0,00264709 0,00 32 0,988 0,988
PARD % u$s % u$s us$s
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 31/05/02 3,0000 100 19 1.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en u$s (A la Par) 05/03/2003 3,0000 20 1.000 100
PRE3 %$ %$ $
Bonos Consolidacion de Deudas d 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en Pesos - 2° Serie d 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE4 % u$s % u$s us$s
Bonos Consolidacion Deudas d 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie d 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE5 %$ %$ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/02/2006  01/02/2006 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie
PRE6 % u$s % u$s us$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/02/2006  01/02/2006 2,08 1 100
Previsionales en u$s - 3° Serie
PRE8 %$ %$ $
Bonos Consolidacion Deudas 03/02/2006  03/02/2006 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie 2%
PRO1 %$ $ $
Bonos de Consolidacién en d 01/04/02 d 01/04/02 0,84 60 60 0,4960 49,60
Moneda Nacional - 1° Serie d 01/05/02 d 01/05/02 0,84 61 61 0,4876 48,76
PRO2 % u$s us$s us$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/2002  01/02/2002 0,84 58 58 0,5128 51,28
uss - 1° Serie d 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO4 % u$s us$s us$s
Bonos de Consolidacion en d 28/01/02 |d 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
u$s - 2° Serie d 28/02/02 d 28/02/02 0,84 14 14 0,8824 88,24
PRO5 $ %$ $
Bonos de Consolidacién en d 15/01/02 ]d 15/01/02  0,0079482 4 12 4 0,84 84
Moneda Nacional - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02  0,0073105 4 13 5 0,80 80
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #
TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
PRO6 % u$s % u$s us$s
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 d 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
uss - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02  0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 %$ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PRO8 % u$s us$s us$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
uss - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 0,009032 1 100
Moneda Nacional - 5° Serie d 15/04/02 15/07/2003  0,008703 1 100
PR10 us$s us$s u$s
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 0,006075 3 1 100
us$s - 5° Serie d 15/04/02 15/07/2003  0,004309 4 1 100
PR12 $ $ $
Bonos de Consolidacion en 03/02/2006  03/02/2006 2,08 1 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie 2%
RG12 % u$s % u$s us$s
Bonos del Gobierno Nacional 03/02/2005  03/08/2005 1,010 12,50 6 100 100
en u$s Libor 2012 (BODEN) 03/08/2005 1,490 7 87,5 87,5
RF07 %$ %$ $
Bonos del Gobierno Nacional 03/08/2004  03/08/2004 1,130 12,50 5 3 62,50 62,50
en $ 2% 2007 (BODEN) 03/02/2005  03/02/2005 0,960 12,50 6 4 50,00 50,00
RY05 % u$s % u$s u$s
Bonos del Gobierno Nacional 03/11/2004 0,280 5 40 40
en u$s Libor 2005 (BODEN) 03/05/2005  03/05/2005 0,470 40 6 3
RS08 %$ %$ $
Bonos del Gobierno Nacional 30/09/2004  30/09/2004 0,9719 10 3 2 0,80 80
en Pesos 2% 2008 (BODEN) 31/03/2005  31/03/2005 0,90 10 4 3 0,70 70
TY03 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/2001  21/05/2003 5875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/2001 5,875 4 1 100
TY04 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,25%" Bonos del 24/05/2001  24/05/2004 5,625 100 4 1 100
Tesoro a Mediano Plazo en u$s 26/11/2001 5,625 5 1 100
TY05 us$s % u$s us$s
"Bontes 12,125%" Bonos del 21/05/2001  21/05/2005 0,06063 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/2001 0,06063 4 1 100
TY06 us$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 15/05/2001  15/05/2006 0,02742 100 1 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 15/11/2001 0,05875 2 1 100
BPRD1 % u$s % u$s uss
Bonos de Consolidacion de la
Provincia de Buenos Aires en u$s - 01/04/2005  01/04/2005 0,84 96 96 20,20 20,20
Ley 11.192 - 1° Serie 02/05/2005  02/05/2005 0,84 97 97 19,36 19,36
BPRO1 %$ %$ $
Bonos de Consolidacion de la
Provincia de Buenos Aires 01/04/2005  01/04/2005 0,0624 0,84 96 96 19,36 19,36
Moneda Nacional - Ley 11.192 02/05/2005  02/05/2005 0,0607 0,84 97 97 18,52 18,52

\* Corresponde al titulo menor valor emitido en valores monetarios o en porcentaje sobre el valor nominal residual al momento del pago del servicio. En este Gltimo caso indica con signo %. \**
Corresponde al titulo menor valor emitido en valores monetarios o en porcentaje sobre el valor nominal original. Este Ultimo caso se indica con signo %. #\ Luego del pago de servicios

correspondientes a las fechas consignadas en la 2° columna del presente cuadro. (d) - Pagos demorados segn disposicion del Gobierno Nacional. (a) Incluye CER.
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B OLSA DE COMERTCIO D E ROSARIO

Biblioteca
German M. Fernandez

SERVICIOS QUE PRESTA

m  Catalogo automatizado de libros y articulos de revistas
= Bases de Datos Bibliograficas de la Red UNIRED, INTAy CAICYT
= Acceso a Bases de Datos de texto completo:
m | exis Nexis
m Errepar
= Boletin Oficial de la Republica Argentina
= Bolsar
= Punto Biz
= Ecofield
= E| Cronista Comercial
= The Economist
= The Journal of Derivatives
® Fiel. Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas
= Santa Fe Legal
= |Infoleg
Servicio de Referencia
Préstamo in situ
Préstamo interbibliotecario
Servicio de fotocopias
Consulta de obras en CD-ROM
Canje de publicaciones
Servicio de informacion telefénica y via correo electrénico
Acceso a Internet
Servicios de novedades via e-mail
= Sumario del Boletin Oficial de la Republica Argentina 1° Seccidn, Legislacion
= Sumario del Boletin oficial de la Provincia de Santa Fe.
= Comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina.
= Boletin Electronico Mensual de Novedades Bibliograficas.
m | istado mensual del Registro Fiscal de operadores en compra de granos y
legumbres secas.
m | egislacién de la Comisién Nacional de Valores.

Horario de atencién Lunes aViernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar
Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario

Tel. (0341) 4213471/8 - Interno: 2235
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