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ANO XXVII e N° 1359 « 23 DE MAYO DE 2008

“LLAS RETENCIONES AFECTAN
LA INNOVACION"

De visita en nuestro pais, el premio Nobel de Economia 2000,
Edmund Phelps, manifesté a El Cronista que «creo que (las retencio-
nes) son malas en un par de formas. Primero, hacen que la economia
sea mdas cerrada y, por lo tanto, menos dinamica e innovadora. En
segundo lugar, esta clase de impuestos anticipados son malos para el
espiritu emprendedor».

Consultado sobre si los impuestos a las exportaciones ayudan a
contener la inflacién, respondié: «Puede que reduzcan las presiones
inflacionarias en el corto plazo, pero no creo que sean una solucién
que se pueda sostener en el largo plazo».

Entre otras cosas, también se manifest6 contrario a tener un tipo
de cambio débil o competitivo: «Si se deprecia el tipo de cambio real,
y las politicas de economia cerrada tienden a eso, esa divisa débil
protege a un sector de la competencia externa. Y si se siente protegi-
do, pensara en aumentar su margen de ganancia, sin temor por la
competencia. Asi que suben los precios, lo que baja el salario real y
quita incentivos para los trabajadores, lo que provoca desempleo.
Esa falta de motivacion frena el dinamismo».

Es cierto que hace pocas semanas otro premio Nobel en Economia
sostuvo en varios foros que estaba de acuerdo con las retenciones y
esto podria dar lugar a la opinién popular de que los economistas ‘ni
entre ellos se entienden». Pero veamos como fundamenta su opiniéon
Phelps después de expresar las razones por las que se le otorgé el
premio Nobel.

En octubre de 2006 The Royal Swedish Academy of Sciences anun-
cio el otorgamiento del Premio Nobel al profesor Phelps de la Univer-
sidad de Columbia en razdn a su contribucién tedrica al estudio de
las causas que explican la interaccion entre inflacion y desempleo. La
Academia publicé un meduloso trabajo al respecto titulado «<Edmund
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Phelps’s Contributions to Macroeconomics» en el que se profun-
diza sobre la mencionada relacion entre los dos aspectos mas impor-
tantes del equilibrio macroeconémico.

Para comprender en que consiste la mencionada contribucién de
Phelps, recordemos que en el ano 1958 el economista australiano
Phillips desarrolld, en base a datos estadisticos de Inglaterra, una
curva empirica que mostraba la relacion entre el incremento de los
salarios nominales y el desempleo. Posteriormente, la variable ‘incre-
mento de los salarios nominales’ fue reemplazada por la variable
‘tasa de inflacién’. Para Phillips existia una correlacion negativa entre
la inflacién y el desempleo: ‘a mayor inflacion menor desempleo y a
menor inflacién mayor desempleo’.

Luego, un sinnimero de estudios aplicaron la llamada curva Phillips
a otros tiempos y latitudes, y la curva comenzo a aparecer en todos
los textos de macroeconomia.

En realidad, lo que Phillips habia deducido no era mds que un
intento de demostracion empirica de la teoria keynesiana, que afir-
maba en los anos "30 que la inflacién se produce cuando el nivel de
ocupacién es casi practicamente pleno. Segin esta teoria, cuando el
desempleo es elevado no se puede producir inflacion.

La curva Phillips le dejaba a los politicos la opcién: o inflacién o
desempleo y, por supuesto, esos politicos optaban por la inflacién, a
la que consideraban el mal menor. Pero Phelps, en tres articulos
publicados en 1967, 1968 y 1970 desarroll6 la hipotesis de que las
expectativas de las empresas e individuos son un factor muy relevan-
te en la evolucion de los precios, y que los trabajadores ante un
proceso inflacionario demandarian mayores salarios.

Trabajando con la nocién de ‘tasa esperada de inflacién’ compuso
una nueva curva Phillips pero que tenia un trazo vertical, la que se
denominé ‘curva aceleracionista», dado que en el largo plazo la tasa
de desempleo no se ve afectada por la inflacidn, sino que sélo es
determinada por el funcionamiento del mercado laboral. La tasa de
desempleo, después de una baja en el corto plazo, retornaria a su
nivel ‘natural’. La inflacién, lo Gnico que produce, es que la curva se
torne vertical y se acelere. Las estadisticas de los anos *70 mostraron
claramente que la inflacién y el desempleo no eran antagdnicos sino
que comunmente se daban la mano.

Como se puede deducir de los parrafos anteriores, las expectati-
vas de las personas son el centro de la concepcion econémica de
Phelps y su gran preocupacion la constituyen aquellas politicas que
afectan la capacidad innovadora y competitiva de los empresarios. Y
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eso es lo que sucede con las re-
tenciones, dado que no es un
impuesto ex-post, como lo es el
impuesto a las ganancias, sino un
impuesto ex-ante, que afecta el
cuadro de costos-beneficios an-
tes de que estos ultimos se pro-
duzcan. Como muy bien dice el
eminente economista, €s una
«clase de impuesto anticipado
que afecta el espiritu emprende-
dor» y mas cuando la alicuota
del mencionado impuesto sufre
cambios imprevistos.

Por otra parte, lo anterior se
refuerza dado que las retencio-
nes, al cerrar la economia de un
pais, lo aislan de esa capacidad
dinamica que tiene el comercio
internacional y, en ese sentido,
contribuye a la debilidad de la
economia.

Las dos politicas que critica
Phelps, ‘las retenciones y la de-
bilidad del tipo de cambio’, se
dan la mano. Las dos buscan ais-
lar la economia del pais de la
economia internacional, lo que
si en el corto plazo da la impre-
sion de ser ventajoso, en el largo
plazo lleva a una economia
ineficiente y poco competitiva.
Ese aislamiento de la economia
mundial a la larga no puede ser
positivo y es lo que ocurrié con
las naciones que fueron cerra-
das por la ideologia comunista
de las cuales algunos ejemplos
todavia subsisten como Corea
del Norte, Cuba y otros.

Esto es todavia mds evidente
cuando las alicuotas de reten-
cion son ‘moviles’, es decir se
incrementan con el aumento de
los precios, en este caso de los
granos. A un nivel FOB del poro-
to de soja de 600 délares, el 95%
de ese precio FOB son absorbi-
dos por el impuesto. Esta moda-
lidad afecta especialmente a
aquellos productos, como los
granos, que necesariamente, por
sus caracteristicas de oferta y
demanda, tienen gran variabili-
dad de los precios.

Lo mencionado en el parrafo anterior obedece a la llamada ley de
Gregory King, estadistico inglés del siglo XVII, que sostenia que la
demanda de los granos era inelastica al mismo tiempo que la oferta,
condicionada por los eventos climaticos, al variar hacia que los pre-
cios subieran o bajaran fuertemente, mientras las cantidades tenian
poca variacion. Lo mismo ocurre con una commodity como el petro-
leo donde si es verdad que el clima de la naturaleza no es responsable
de esas variaciones de la oferta, si lo es el ‘clima politico’ de los paises
que tienen las mayores reservas de crudo

Tanto los productos agricolas como otras commodities, entre ellas
el petréleo, necesitan el desarrollo de mercados de futuros para que
los operadores realizan su cobertura de precios. Las mencionadas
retenciones moviles, al fijar practicamente los precios a partir de un
determinado nivel, impiden el buen funcionamiento de los mencio-
nados mercados. Esto ultimo fue percibido hace ya muchos anos por
los dirigentes de esta Bolsa de Comercio de Rosario. En 1917 existian
retenciones sobre las exportaciones de algunos productos, entre
ellos el maiz y el lino. Las alicuotas de esas retenciones variaban
mensualmente y aunque eran muy pequenas en relacion a las actua-
les y aunque incidian no sobre el precio FOB sino sobre la diferencia
del FOB (o aforo) y el precio interno, afectaban los mercados de
futuros por su imprevisibilidad. Ello motivé que el presidente de la
Bolsa, Dr. Monserrat en aquel ano, mandase una carta al Presidente
de la Nacion denunciando el mencionado hecho.

Las razones anteriores justifican la posicién defendida por Phelpsy
no se contraponen a que en determinadas circunstancias, como fue
tras la devaluacion de nuestra moneda en el 2002, se apliquen reten-
ciones temporarias para absorber el impacto que dicha deprecia-
cién de la moneda tiene sobre los precios internos. Aqui tendriamos
una explicacion de lo que el economista afirma cuando dice que la
retenciones «pueden que reduzcan las presiones inflacionarias en el
corto plazo», pero cuando posteriormente se siguen manteniendoy
peor, subiendo las alicuotas, como ha ocurrido en nuestro pais, ter-
minan produciendo los males que valientemente ha denunciado.

JORNADA SOBRE LA HIDROVIA
PARAGUAY-PARANA

El dia jueves 22 de mayo se realiz6 en esta Bolsa de Comercio una
Jornada de Optimizacion Operativa e Institucional de la
Hidrovia». En el transcurso de la misma, distintos oradores ofrecie-
ron un aggiornamento sobre todo lo relacionado con las hidrovias,
especialmente la Paraguay-Parani. La jornada fue seguida con sumo
interés por alrededor de 140 personas que hicieron variadas pre-
guntas a los oradores.

Lamentablemente, y a pesar que una serie de acuerdos entre los
distintos paises integrantes de la Cuenca del Plata se vienen firmando
desde hace casi treinta anos, poco es lo que se ha avanzado en el
acondicionamiento de las vias navegables desde el puerto de Santa
Fe al Norte. A diferencia de lo logrado desde Santa Fe a las aguas
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profundas del Rio de la Plata en materia de dragado y balizamiento
desde 1995 hasta ahora, la hidrovia barcacera, por razones extra-
nas, no ha recibido el merecido apoyo por parte de los gobiernos y
tampoco de muchos sectores privados. De ahi que algunos de los
oradores no hablasen de hidrovia sino del rio, pues practicamente
poco ha cambiado la naturaleza del lecho del mismo a pesar de las
promesas de muchos politicos.

De todas maneras, algunas instituciones y personas no deberian
incluirse en la misma bolsa. Como lo manifesté en su presentacion
uno de los oradores invitados, «la institucién anfitriona ha estado
siempre en la avanzada» en los proyectos hidroviarios. Desde co-
mienzos del siglo veinte la Bolsa de Comercio de Rosario breg6 para
la construccion del ‘canal costanero’ que une el Parani de las Palmas
y el rio de la Plata y que recién se concret6 en 1977 con el nombre de
«Canal Emilio Mitre». La misma institucion fue la que solicité que
dicho canal recibiera el nombre del diputado que impulsé la obra
setenta anos antes (1907).

En dos de las presentaciones se ofrecieron estadisticas sobre el
movimiento que tiene actualmente la hidrovia Paraguay-Parana, en el
orden de los 14 millones de toneladas, y con proyecciones de cifras
muy mayores especialmente por el transporte futuro de mineral de
hierro desde las minas del Urucam (en Brasil, con 500 millones de
toneladas de mineral de hierro de alta calidad, de alrededor del 70%
de fino) y del Mutin (en Bolivia, con 40.000 millones de toneladas
de mineral de hierro de menor calidad, de alrededor del 50%). Lo
mismo cabe decir del incremento que se estd produciendo en los
embarques de soja desde Paraguay que en las Gltimas campanas ha
obtenido una produccion superior a los 6 millones de toneladas. Una
mitad o mas de esta cifra es la que baja por la hidrovia, en su mayor
parte a las aceiteras ubicadas al norte y sur de la ciudad de Rosario,
y en parte para ser embarcada en los buques ocednicos en el puerto
de Nueva Palmira sobre el rio Uruguay.

Con respecto a la cantidad de barcazas que estin en uso en la
hidrovia, dos de los expositores, empresarios del rubro barcacero,
estimaron un stock de 1.600 unidades uno y 1.680 unidades el otro.
En los ultimos meses se han incorporado varios centenares de barca-
zas lo que no es mis que el cumplimiento de la prevision de los
futuros incrementos de productos por la via fluvial.

Con respecto a la presentacion que hizo esta Direccion de Estu-
dios Econémicos en la Jornada, ella apunté a mostrar la intima rela-
cion que tiene que tener lo que se ha hecho desde Santa Fe al mar
desde mediados de los noventay lo que estd como materia pendiente
en la via barcacera desde Santa Fe hasta Corumbd. La zona sur de la
hidrovia necesita de la zona norte. Dicha integracién se present6 de
la siguiente manera:

La produccion de granos de la Argentina en la Gltima campana
(2007/08) habria llegado a alrededor de 95 millones de toneladas.
Las exportaciones las estimamos en alrededor de 75 millones, cifras
no muy diferentes a las registradas en el ciclo anterior. De todas
maneras, de no mediar una solucion en el conflicto entre el gobierno
y el campo las mencionadas cifras de exportacién pueden alterarse
significativamente.

Las exportaciones registradas hasta el 12 de mayo, segin el regis-
tro de declaraciones juradas de ventas al exterior, llegaban a 7,051
millones de toneladas de trigo pan, 11,35 millones de toneladas de

maiz, 1,11 millones de toneladas
de sorgo, 8,72 millones de tone-
ladas de poroto de soja, 22 mil
toneladas de girasol, 913 mil to-
neladas de aceite de girasol, 2,25
millones de toneladas de aceite
de soja, 554 mil toneladas de
pellets de girasol y 9,087 millo-
nes de toneladas de pellets de
soja (incluye harina de soja) y
no se han alterado
significativamente en las dltimas
semanas, dado el paro de los
productores agricolas.

En total las exportaciones re-
gistradas hasta mediados de
mayo del corriente ano llegaban
a 41,06 millones de toneladas y
lo embarcado puede haber lle-
gado a alrededor de 35 millones
de toneladas. Las ultimas cifras
de embarques publicadas fue-
ron las correspondientes al pe-
riodo que va desde enero hasta
marzo desde los puertos up river
que llegaron a 19,81 millones de
toneladas. Teniendo en cuenta
que la participacion de estos
puertos es de un 78% del total
aproximadamente, tendriamos
hasta fines de marzo embarques
por alrededor de 25,4 millones
de toneladas. Sile agregamos un
mes y medio mas de embarque
por alrededor de 9 millones de
toneladas, llegamos a un total
hasta mediados de mayo de 34,4
millones de toneladas.

Se estima que lo ingresado en
divisas hasta la mencionada fe-
cha puede haber llegado a alre-
dedor de 8.300 millones de do6-
lares, pero esto no representa el
valor de las exportaciones
granarias sino el monto de
prefinanciaciones que adelanta-
ron los exportadores para com-
prar los granos en el mercado
interno, prefinanciaciones que
fueron adelantadas por los ex-
portadores previamente a sus
compras y que luego tendran
que ser compensadas con el
pago que realizan los comprado-
res finales del exterior. Volvemos
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a decir nuevamente, de no pro-
longarse el conflicto con el cam-
po es posible que se llegue a re-
petir la cifra de exportaciones del
ano anterior de 75 millones de
toneladas.

El despacho del mencionado
volumen desde las chacras a los
puertos y fabricas (75 millones
de toneladas) mas 12 millones
de productos industrializados
para el consumo interno, es de-
cir 87 millones de toneladas en
total, utilizarian los siguientes
medios de transporte:

a) En camidn se transporta-
rian alrededor de 73 millones de
toneladas con un recorrido me-
dio de 300 kilémetros por 8 cen-
tavos de ddlar la tonelada-kil6-
metro = 1.752 millones de déla-
res.

b) En ferrocarril se transpor-
tarian alrededor de 13 millones
de toneladas con un recorrido
medio de 450 kilometros por 2,5
centavos de dolar la tonelada-
kildbmetro = 146 millones de
dolares.

¢) En barcazas se transporta-
rian alrededor de 800 mil tone-
ladas con un recorrido medio de
500 kilémetros por 1 centavo de
délar la tonelada-kilémetro = 4
millones de délares.

En total los fletes llegarian a
1.900 millones de ddlares.

Los gastos totales entre la
tranquera de la chacra hasta la
elevacion alos buques, entre los
que estin los mencionados fle-
tes y otros gastos, como los de
acondicionamientos en los aco-
pios, impuestos, elevacion de la
mercaderia en puerto, otros gas-
tos portuarios, etc., pueden su-
mar alrededor de 40 délares por
tonelada, es decir cerca de 3.500
millones de ddlares, dentro de
los cuales estin los mencionados
1.900 millones de ddlares.

Ya embarcado el grano en el
puerto de salida (puertos up
river, puerto Bahia Blanca, puer-
to Quequén, etc.), hasta llegar a

los puertos de destino tenemos los gastos representados por los
fletes y los seguros maritimos.

Como se puede observar en la grafica adjunta que muestra la evo-
lucién del llamado Indice del Baltico para la materia seca, desde el
ano 2002 hasta ahora, los mencionados fletes (barcos Cape, Panamax
y Handymax) se han incrementado en casi 10 veces. El indice pas6
de alrededor de 1140 a 11648.

Hace unos anos el flete desde los puertos de nuestra zona hasta
Roétterdam estaba en 20 ddlares la tonelada y se esperaba que iba a
bajar ain mas por la mayor profundidad de nuestras vias navega-
bles. En el altimo ano se ha ubicado por arriba de los 90 délares. Si
tenemos en cuenta que los fletes hasta los paises del Oriente (China,
India, Japon, etc.) superan los 130 ddlares la tonelada, el transporte
maritimo de 75 millones de toneladas, de mantenerse en los mencio-
nados niveles, va a llegar en conjunto a un costo de mas de 6.000
millones de ddlares.

Las exportaciones granarias de nuestro pais a valor FOB desde los
puertos up river llegarian a 30.000 millones de délares, casi la mitad
de las exportaciones argentinas de todo tipo de productos (estamos
considerando los granos a los valores actuales sin tener en cuenta
que parte de la exportacion se registré con anterioridad a precios
menores). Las exportaciones a valor CIF (puestos los granos en puer-
to de destino pero sin bajar del buque) llegarian a mas de 36.000
millones de ddlares.

El valor FAS de la produccion lo hemos estimado en alrededor de
22.000 millones de ddlares y los costos en alrededor de 18.000 mi-
llones, por lo que quedaria una utilidad bruta antes del impuesto a
las ganancias de 4.000 millones. Deducido el impuesto a las ganan-
cias, estimamos una utilidad neta cercana a los 3.000 millones de
délares. De todas maneras, no hemos considerado el costo de opor-
tunidad del valor de la tierra, que implica en conjunto una cifra no
muy lejana a los 150.000 millones de ddlares, dado que se cultivan
alrededor de 30 millones de hectareas a un valor promedio de 5.000
délares la hectarea. Es cierto que generalmente en los cuadros de
costos se comete el error de no considerar el costo de oportunidad
del valor de tierra, pero esa modalidad es la que priva en la prictica
contable pero que no deberia privar en los estudios de inversion
econdémica.

Después se trato de dar una explicacion del fuerte aumento regis-
trado por los fletes ocednicos, que en gran medida se debid a los
requerimientos de materia prima por parte de algunos de los paises
del Oriente, concretamente China, que demandé el ano pasado 340
millones de toneladas de mineral de hierro, casi la mitad del trans-
porte de ese mineral a nivel mundial. Lo mismo hay que mencionar
del rubro carbén y de otros rubros, entre los que se encuentran los
granos. En los dltimos tiempos, el aumento de los fletes estuvo deter-
minado en gran parte por las crecientes subas en la cotizaciéon del
petroleo.

Después se mostro el potencial de la zona Rosafé, especialmente
de la industria procesadora de soja, que tiene una capacidad cercana
a las 155.000 toneladas diarias de crushing, la tercera en el mundo,
y cuyas instalaciones estuvieron muy ligadas en los noventa y poste-
riormente a la mayor profundidad que han tenido las vias navegables
desde Puerto San Martin al mar.

La produccién de oleaginosas de nuestro pais en el corriente ano
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ascenderia a alrededor de 54,3 millones de toneladas y estaria cons-
tituida por: 47 millones de soja; 4,5 millones de girasol; 300 mil de
otras semillas e importaciones por 2,5 millones fundamentalmente
desde Paraguay.

Restando lo que se exportaria de poroto y semilla sin triturar (11
millones de toneladas) quedarian 43,3 millones para procesar.

La capacidad de crushing la podemos estimar conservadoramente
en: 150.000 toneladas diarias por 335 dias (considerando un mes de
parada) = 50,3 millones de toneladas.

La utilizacién de la capacidad tedrica de crushing seria de 43,3
millones de toneladas dividido 50,3 millones de toneladas = 86%.

Uno de los expositores, el Dr. Juan Manual Forn, vicepresidente de
Molinos Rio de la Plata, hizo una acotacién interesante a lo que mani-
festamos con respecto a la capacidad ociosa de 14%, que es la si-
guiente:

‘Hace veinte anos las plantas de crushing instaladas eran mas pe-
quenas y las inversiones estaban en el orden de los 20 millones de
dolares por unidad. Posteriormente se invirtieron plantas mucho
mas grandes cuya inversion globalmente debe haber llegado a 2.000
millones de ddlares. Al ser los margenes de estas industrias pequenos
es fundamental que estén continuamente en funcionamiento dado
que una parada por falta de materia prima incidiria muy negativa-

6

mente en los beneficios de la
mencionada inversion. Es por
ello que se necesita la
originacion de mercaderia en los
paises limitrofes, Paraguay, Boli-
via y Brasil, para evitar la parada
de inversiones del mencionado
valor’.

No podriamos expresar mejor
que como lo ha hecho el Sr.
Forn, de la necesidad que tiene
el tramo sur de la hidrovia (des-
de Santa Fe al mar) del acondi-
cionamiento del tramo norte
(desde Corumbd a Santa Fe).
Recordemos que la industria pro-
cesadora de soja (poroto, aceite
y subproductos) proporcionaria
anuestro pais en el corriente ano
alrededor de 20.000 millones de
dodlares, suministrando las divi-
sas necesarias para que otros
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sectores industriales deficitarios
en divisas (ver el Semanario del
9 de mayo) puedan hacerse de
los bienes intermedios y de capi-
tal para seguir produciendo.

Se mencioné también la im-
portancia que tendria aumentar
la profundidad de las vias nave-
gables desde Puerto San Martin
al mar desde los 34 pies efecti-
vos existentes en este momento
hasta los 36 pies. En un peque-
no modelo se mostro la ventaja
que tendria la mencionada obra:

Fletes tentativos de un
Panamax chico partiendo de una
distancia desde los puertos up
river hasta Rotterdam de 6.500
millas marinas.

Teniendo en cuenta una velo-
cidad de crucero del buque de
13 millas marinas por hora, la
mencionada distancia se reco-
rreria en 21 dias (24 horas x 13
millas = 312 millas por dia.
6.500 millones hasta Rotterdam
dividido 312 millas = 21 dias).
La vuelta completa, teniendo en
cuenta algunos otras demoras
para entrary salir del Sistema del
Plata la estimamos en 45 dias.

El buque carga actualmente
46.000 toneladas en puertos up
river y completaria en Paranagua
14.000 toneladas. La demora en
Paranagua la estimamos en 13
dias o 20 dias, aunque comun-
mente se producen demoras
mayores.

Completando en Paranagua
(demora de 13 dias): 60.000 tn
x u$s 90 la tn = ups 5.400.000
dividido 58 dias = u$s 93.103
de costo diario.

Completando en Paranagua
(demora de 20 dias): u$s 93.103
x 58 dias + u$s 595.000 (hemos
considerado 7 dias mas x u$s
85.000 dado que no se consu-
miria combustible) = u#$s
5.995.000 dividido 60.000 tn =
u$s 99,92 por tn.

Cargando 49.600 toneladas
en puertos de up river a 36 pies
efectivos y sin completar en

Paranagua, tendriamos: u$s 93.103 x 45 dias = u$s 4.189.635 divi-
dido 49.600 toneladas = u$s 84,47 por tn.

Como se puede observar, en el caso de que la demora en Paranagua
sea de 7 dias, si no se completa en ese puerto brasileno tendriamos
un flete menor entre 5y 6 dblares por tonelada. En el caso que la
demora en Paranagua sea de 20 dias habria un ahorro de casi 15
délares por tonelada.

TRIGO

La mayor oferta disponible en el 2008
presiona al trigo

Los precios del trigo en el mercado de Chicago contindan sin un
rumbo definido. Las noticias se suceden entre positivas y negativas,
siendo entre estas Ultimas la proximidad de la cosecha estadouniden-
se la mas importante.

En el estado de Texas la recoleccion se inicié lentamente, mientras
que en Kansas aun restan algunas semanas para que los cultivos
estén Optimos.

El productor sabe que el clima adverso podria afectar atn las
perspectivas de produccion, tiene incertidumbre hasta que el cereal
este en su almacén.

Mientras tanto el USDA predijo que los productores estadouniden-
ses este ano podrian cosechar 48,5 millones de tn de trigo de invier-
no en mas de treinta estados, que sumado a la cosecha del cereal de
primavera podria totalizar una produccion de 65,31 millones de tn
para el 2008/09, aumentando un 16% respecto del ano anterior.

La cosecha 2008 de Estados Unidos no solo marca la finalizacion
de otro ano de siembra sino también el arribo de una mayor oferta a
un mercado global demandante del cereal.

La produccién de Estados Unidos, el principal exportador mundial
de trigo, es la primera que llegari al mercado de un grupo de paises
netamente exportadores para aumentar la oferta disponible.

Siguiendo a Estados Unidos, nos encontramos con Canadi, otro
importante exportador de granos, que comienza la recoleccién del
trigo nuevo en agosto, mientras que Australia y Argentina comienzan
en octubre.

Se proyecta que los cuatro paises juntos produzcan 129,1 millones
de tn de trigo este ano, cerca del 20% del total mundial.

Una gran cosecha de trigo y oferta exportable también se espera
en Rusia, Ucrania y Kazajstan. Los grandes productores mundiales, la
Union Europea, China e India, consumen la mayor parte del cereal
que producen.

En general, el USDA pronostica que la produccién mundial de trigo
alcanzard un récord de 656 millones de tn en el 2008/09, un 8%
superior al ano anterior.

La FAO proyect6 el jueves que la produccion global de trigo alcan-
zara también un récord de 658 millones, arriba de las 605 millones
del ano pasado.

La cosecha de trigo de este aio es critica ante una oferta mundial
tan baja que impulsé la suba de los precios a niveles récord e impact6
sobre los alimentos.
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Este ano podria ser el primero
en el que la produccion excede
al consumo global que se pro-
yecta en 642 millones de tn lue-
go de tres anos consecutivos
donde el balance era negativo.

La obtencién de grandes co-
sechas de trigo serin necesarias
para aliviar la escasez de la ofer-
ta de los ultimos anos.

La demanda afirma que la nue-
va cosecha solo podria ayudar
parcialmente a detener la actual
suba de precios de los alimen-
tos.

Los precios del trigo en los
mercados de futuros alcanzaron
niveles maximos de todos los
tiempos a comienzo del ano,
mientras que en los dltimos me-
ses se observaron bajas.

La caida de los precios respon-
di6 inicialmente a las buenas
perspectivas en las cosechas en
los importantes paises produc-
tores, hoy presiona el comienzo
de la cosecha estadounidense.

Los cultivos del trigo de invier-
no estin despuntando en un
49%, debajo del 63% del ano
pasado y el 66% del promedio
de los ultimos cinco anos.

La condicién de los cultivos
mostré un retroceso de dos pun-
tos porcentuales respecto de la
semana previa. La categoria de
bueno a excelente alcanza el 45%
frente al 59% del ano pasado a
la misma fecha.

La caida en la calidad del trigo
responde a las altas temperatu-
ras en la regién nucleo produc-
tora del trigo de invierno que
afecta a los cultivos en el perio-
do de llenado de granos.

Este contexto climatico de fal-
ta de humedad se extiende a
otros paises. El clima seco que
afecta las regiones productoras
de Australia es un elemento de
sostén para las cotizaciones fu-
turas. En el este faltan lluvias para
que los productores finalicen las
siembras.

Mientras tanto en la Unién

Europea las condiciones son favorables. El acompanamiento del cli-
ma augura una buena cosecha en los principales paises productores,
Francia e Inglaterra.

El escenario fundamental del producto se volvié bajista en los
altimos meses. Las proyecciones de produccién son muy favorables
y el mercado esta siendo menos atractivo para algunos inversores.

Las subas que se observaron en los futuros en Chicago durante
algunas jornadas fue producto del contagio con los demas granos,
mientras que el balance semanal fue bajista en sintonia con el com-
portamiento de las semanas previas.

Para el trigo el conflicto no se soluciona y

se complica con las menores siembras

Luego de trece dias sin negocios sobre productos agricolas, las
entidades del campo decidieron retomar la comercializacion de gra-
nos a la espera de reanudar el dialogo con el gobierno.

Desde el miércoles comenzaron a escucharse ofertas comprado-
ras y vendedoras para realizar negocios en el recinto de operaciones
de nuestra Institucioén, aunque nuevamente el trigo fue la excepcion.

El dnico comprador que realizo ofertas abiertamente fue la
molineria de Rosario mientras que los exportadores estan retirados
del mercado ante la continuidad del cierre de las declaraciones jura-
das de ventas al exterior.

El comprador activo comenz6 pagando $ 730 para el trigo con
minimo 28 de gluten el miércoles para finalizar la semana corta de
operaciones en $ 750.

La suba responde a la necesidad de comprar el grano mientras que
el precio real, de estar abiertas las exportaciones, podria ser superior
aunque los miaximos niveles de precios alcanzados por el trigo en el
mercado internacional no podran reflejarse mas en nuestro cereal.

A nivel global los precios del trigo comenzaron un camino descen-
dente producto de la proximidad de la nueva cosecha en el hemisfe-
rio norte que promete superar las cifras de la campana pasada cuan-
do el clima fue adverso para el cultivo.

La mayor produccién que se proyecta para Estados Unidos y la
Unién Europea mejorara el balance entre oferta y demanda del ce-
real que impulso a los precios a nuevos maximos histéricos a comien-
zos del ano.

Estas subas no se pudieron reflejar en nuestro mercado donde las
exportaciones de trigo permanecen cerradas desde fines de noviem-
bre del ano pasado.

Mientras que no se pudieron realizar nuevas ventas al exterior por
un periodo de casi seis meses, la actividad en los puertos fue practi-
camente normal en los primeros meses del ano.

De la informaciéon que mensualmente publica la SAGPyA sobre los
embarques de trigo se puede observar que las exportaciones a Brasil
aumentaron este ano en comparacion con los anteriores.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion de los embarques de
trigo con destino a nuestro pais vecino. En los primeros dos meses
del ano se embarcé el 60% del total exportado a Brasil durante todo
el ano 2007.

Los mayores negocios del presente ano responden a la modifica-
cién de los plazos de embarque dispuestos también en noviembre
por el gobierno.
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Embarques mensuales de TRIGO a Brasil
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La normativa impacté en la concentracién de los negocios de ex-
portacion de trigo y de los demis productos agricolas en los que fue
modificado el plazo entre la fecha de la declaracién de exportacién y
la fecha de embarque.

Desde el mes de febrero no se registraron ingresos de barcos para
embarcar el cereal argentino. El informe de la SAGPyA sobre com-
pras, ventas y embarques del sector exportador senala que los em-
barques acumulados de trigo totalizan 6,67 millones de tn al 14/05.

Se espera que en las préximas semanas se vuelva a ver algtn barco
producto de la resolucién N° 94 de la ONCCA que se publicé esta
semana que permite la recepcién de declaraciones juradas de ventas
al exterior de trigo hasta completar un volumen maximo de 100.000
tn con destino a Brasil.

Esta reapertura es producto del acuerdo marco firmado por las
entidades de los productores y el gobierno a fines de abril.

Sin embargo, el volumen autorizado no es suficiente para alcanzar
el saldo exportable de la campana de trigo préximo a las 9 millones
de tn cuando hay vendidas efectivamente 7 millones de tn.

El gobierno espera realizar una evaluacién de los stocks para to-
mar nuevas medidas en materia de exportaciones.

Los productores tienen que esperar la solucion final del conflicto
para que se acceda a los otros compromisos del gobierno, entre los
que se incluye que el productor de trigo recibiri el precio pleno del
mercado.

La ausencia de medidas que efectivicen el compromiso oficial estd
impactando en las intenciones de siembra del trigo para el proximo
ano.

El gobierno en el informe mensual de mayo realiz6 sus primeras
proyecciones sobre el darea de trigo 2008/09, pronosticando que se
implantara entre 5,1y 5,4 millones de hectireas, debajo de las 5,68
millones actuales.

La caida de la superficie del trigo se justifica en las condiciones
actuales del sector, el incremento en los precios de los insumos y la

falta adecuada de humedad en
el perfil de los suelos. También
se observa que algunos produc-
tores dedicaron parte de sus
hectéreas a otros cultivos como
la cebada cervecera o la colza
cuyas ecuaciones econdmicas
son rentables a partir de los pre-
cios que se obtienen.

Lo que se observa realmente
en el mercado es indecisién por
parte de los productores frente
a un cereal que desde el 2006
esta continuamente afectado por
las distintas medidas del gobier-
no tendiente a que no aumen-
ten los precios internos.

La demora en las siembras se
motiva también en la ausencia
de humedad en algunas zonas
productoras. En el sur de la pro-
vincia de Buenos Aires, region
que produce mis del 60% de la
cosecha nacional, comenzé de
manera muy lenta la siembra.

En Santa Fe y Cérdoba tam-
bién se registra el comienzo de
las actividades de implantacion
pero para que estas continien
en forma ininterrumpida es ne-
cesario la ocurrencia de lluvias
en los proximos dias.

Con este panorama inicial en
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materia productiva la cosecha
del cereal argentino serd menor
y la pérdida tendra efectos ge-
nerales para el pais.

MAIZ

El cereal argentino
retomoO la actividad

con firmeza

La reanudacion de las opera-
ciones en el recinto de nuestra
Institucién encontré al maiz
como el producto mejor
posicionado para comenzar con
subas.

El mercado internacional de
referencia se muestra firme des-
de hace varias semanas produc-
to del lento avance de las siem-
bras en Estados Unidos y los
compradores locales acompa-
nan pagando mejores precios
por la necesidad que contindan
mostrando de mercaderia.

Los primeros negocios realiza-
dos el miércoles se realizaron a
$ 520, subiendo respecto del
altimo valor negociado el 7 de
mayo previo a la parilisis de la
comercializacion que en este se-
gundo periodo durd unos trece
dias.

Los mejores precios
reactivaron los negocios, las 6r-
denes de ventas ingresadas al
recinto fueron masivas, se rele-
varon operaciones por 80.000
tn el primer dia de negocios.

Las jornadas restantes tam-
bién fue el maiz la vedette. El jue-
ves el precio negociado retroce-
di6 $ 5 producto de la caida ex-
terna pero el volumen alcanzé
las 30.000 tn, mientras que el
viernes los precios regresaron a
los $ 520 y el volumen relevado
de negocios fue de 60.000 tn.

La firmeza de los precios del
maiz argentino responde al con-
texto de ofertay demanda inter-

na.

Son muchos los productores que estin reteniendo el grano a la
espera de la solucién del conflicto entre el sector productivo y el
campo, aunque es mayor en soja, y la demanda muestra una posicion
vendida en la mercaderia disponible.

Las ventas de maiz al exterior totalizan las 11,34 millones de tn al
12 de mayo, dltimo dia en que se publicara el informe de Declaracio-
nes Juradas de Ventas al Exterior.

La ausencia de nueva informacién al respecto mayormente res-
ponde a la publicacién del Decreto N° 764 explicado en el informati-
vo anterior que demora el registro de nuevas exportaciones a pesar
de estar abierto (recordemos que las DJVE de trigo estin suspendi-
das).

El volumen vendido supera las 10,3 millones de tn que el sector
exportador declaré como compradas hasta la semana pasada, recién
a partir de este miércoles ese tonelaje fue modificado al alza para
disminuir la diferencia entre compras y ventas.

La parilisis del mercado fue la principal responsable del desfasaje
en la posicion de los exportadores. Al retomarse la actividad con
normalidad restara poco tiempo para que las compras alcancen las
exportaciones declaradas, aun mais si a partir de que la ONCCA ma-
nejara el registro se complica las nuevas exportaciones.

Recordemos que con una producciéon de maiz en Argentina esti-
mada en 20,6 millones de tn, segin el Gltimo informe mensual de la
SAGPyA, el saldo exportable del cereal seria de 12,5 millones como
maximo.

Sin embargo, cuando utilizamos los datos de fuentes privadas la
producciéon aumenta de 21 a 22 millones de tn y el saldo exportable
pasa de 13 a 14 millones.

A partir del nimero real de exportaciones se podra observar que
la cosecha estimada oficialmente de la campana anterior es inferior a
la realidad. La produccién 2006/07 oficial fue de 21,8 millones con
exportaciones que alcanzaron las 14 millones de tn, lo que resta unas
7,8 millones de tn para el consumo interno de los distintos sectores
que cuentan al maiz como principal insumo.

Las cifras de produccion de maiz siempre fueron dificiles de obte-
ner pro el alto consumo en chacra, pero pro la demanda de exporta-
cion 'y las estimaciones que realiza MAIZAR del consumo interno, las
altimas cosechas fueron superiores.

Las exportaciones argentinas han mostrado un importante creci-
miento en los dltimos anos, permitiéndole al productor de maiz acce-
der a los precios internacionales.

Para la proxima campana 2008/09 cuando las proyecciones inicia-
les de muchos analistas mundiales senalan al maiz como la vedette de
los productos agricolas, genera para el productor argentino una
oportunidad.

Estara ahora en manos del gobierno la posibilidad de aprovechar
esa oportunidad al dar libertad para que los precios internos sigan la
tendencia internacional y absorber los altos costos de los insumos
que también se proyectan.

Hoy los precios FOB del maiz muestran mucha volatilidad produc-
to de los cambios de los precios de referencia de Chicago. En el
grafico adjunto se observa una comparacién entre los valores FOB
minimos oficiales y los informados por privados.

En las Gltimas semanas estos ultimos estin muy por arriba de los
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Precios FOB y DJVE de MAIZ 2007/08
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oficiales y la situacién se refleja en la diferencia entre el valor de
mercado que informa la SAGPyA y los precios negociados ($ 488 vs.
$ 520).

Lo positivo es el acceso que tienen los productores al valor real de
mercado frente a otros productos como el trigo (que no tiene merca-
do) y la soja (valores FAS tedricos debajo del valor real).

El cereal volvi6é a mostrar precios en alza

El maiz en Chicago fue el Gnico producto que finalizé la semana
con saldo positivo. Los precios oscilaron al compas de la evolucién
del petréleo y de las siembras en Estados Unidos.

La semana comenzo con bajas por las buenas condiciones climati-
cas en las regiones productoras que permitieron el avance de las
siembras.

El informe semanal sobre el estado de los cultivos confirmé el
avance. El USDA senal6 que al domingo estaba sembrado el 73% del
area destinada del maiz, en el rango minimo esperado por los opera-
dores del mercado y debajo del 88% del ano pasado a la misma fecha
y del promedio de los Gltimos cinco anos. Los cultivos habian emergido
en un 26% frente al 56% del promedio.

El retraso se observa tanto en las siembras como en el desarrollo
de los cultivos.

Igualmente el clima mas seco y cilido de la semana que transcurrio
es beneficioso para que las plantas continden avanzando en las eta-
pas evolutivas.

El lento avance de la siembra y el dispar desarrollo de las plantas
podrian limitar el potencial de produccion del cereal, encontrando
en la menor oferta un importante elemento de impulso de las cotiza-
ciones futuras.

Esto se suma a la fuerte suba que mostro el petréleo en la semana,
donde el miércoles alcanzé un nuevo maximo de u$s 135 el barril
aunque el jueves mostré una toma de ganancias hasta los u$s 132.

La suba del petrdleo contagia a los precios del maiz, la sojay el
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aceite, al ser utilizados como
insumo para producir combus-
tibles alternativos: etanol y
biodiesel. El resultado de esta
relacién motiva a que los precios
del maiz y la soja se muevan al
ritmo de los mercados energéti-
Cos.

Los altos precios del petréleo
también impactan en el costo de
los insumos tales como fertilizan-
tes y gasoil que utilizan los pro-
ductores para las siembras, re-
cortando las posibilidades de
expansién en algunas regiones
productoras.

El comportamiento de los pre-
cios del petréleo tuvo un mayor
impacto que la evolucion de las
siembras. Al subir este producto
la fabricacién de etanol se vuel-
ve mas rentable y atrae el inte-
rés de los especuladores sobre
el mercado del maiz.

Aunque contintian sumando-
se opiniones contra la expansion
del etanol como causante prin-
cipal de la suba de los precios de
los alimentos.

El Secretario de Agricultura de
Estados Unidos senald esta se-
mana que el etanol no ha tenido
"mayor" impacto en los precios
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de los alimentos y desestimo los
pedidos de distintos sectores de
realizar cambios en los progra-
mas que promueven el uso de
biocombustibles.

La administracién Bush estima
que solo un 3% de mas del 40%
de incremento de los precios de
los alimentos mundiales duran-
te el ano pasado responde ala
mayor demanda de maiz para
utilizarlo como insumo principal
para la fabricacion del etanol.

Productores, grupos relacio-
nados a los biocombustibles y el
USDA senalan que existen otros
factores mais alla del etanol que
primeramente afectaron los al-
tos costos de los alimentos, in-
cluyendo la fuerte suba del los
precios del petréleo, el aumen-
to de la demanda global de ali-
mentos y la caida de la produc-
cion de granos por la sequia en
algunas partes del mundo.

El funcionario también senal6
que "la politica estadounidense
sobre biocombustibles traera
beneficios a largo plazo, pero se
tiene que reconocer que existen
algunos costos en el corto plazo
que se tienen que acomodar".

Desde el USDA se estima que
los precios de los alimentos po-
drian volver a aumentar este ano
por el nuevo incremento en los
costos energéticos y la suba de
los commodities.

Se proyecta que los precios
agricolas continten firmes. El
Banco Morgan Stanley estimé
esta semana que el precio pro-
medio del maiz en Estados Uni-
dos seria de u$s 7 por bushel
(u$s 275 por tonelada) en el ci-
clo 2008/09, aumentando un
17% respecto de la proyeccion
realizada en marzo pasado.

El informe senalaba que "los
precios de maiz necesitaran su-
bir no s6lo para ganarle drea a la
soja (en el ciclo 2008/09), sino
también para justificar su pro-
duccién en un escenario de al-
tos costos de insumos".

Con este contexto muchos productores estadounidenses decidie-
ron dedicar mads acres a la soja, aunque la cifra real de este cambio en
el drea recién se conoceri a fines de junio.

El clima sera el factor determinante de las decisiones iniciales de
los productores. Para la proxima semana hay prondsticos de mejores
condiciones para que el avance de implantacién sea mayor.

Durante algunas jornadas los prondsticos motivaron la liquida-
cién de posiciones especulativas aunque hubo otro factor para las
ventas de los fondos.

Hubo rumores en el mercado de que el gobierno de Estados Uni-
dos estaria evaluando tomar medidas sobre la operatoria de los fon-
dos en los mercados de futuros.

A estos participantes se les atribuye la responsabilidad de las fuer-
tes subas de los precios de los alimentos y puedan generarse cambios
sobre la posibilidad de operar en los mercados agricolas.

En el caso puntual del maiz, vale recordar que los fondos especu-
lativos tienen una posicion comprada en el mercado de Chicago
superior a las 30 millones de tn o el 11,5% del interés abierto. Si
tienen que cancelar contratos la caida de los precios puede ser im-
portante.

LEY 21453

DECLARACIONES JURADAS DE VENTAS AL EXTERIOR (DJVE)
INFORME DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS

Productos principales  Cosecha  Prod. Registro de Acumulado Acum. comparativo
la semana Al 12/05/08 Al 14/05/07
TRIGO PAN 2007/08 7.051.276 8.806.694
2006/07 8.902.547 8.205.656
MAIZ 2007/08 245,716 11.346.457 13.503.745
2006/07 14.008.252 8.584.708
SORGO 2007/08 1.114.789 772.067
2006/07 1.087.285 184.306
HABA DE SOJA 2007/08 8.721.132 6.638.276
2006/07 11.879.467 6.793.480
SEMILLA DE GIRASOL 2007/08 22.452 19.813
2006/07 55.463 43576
ACEITE DE GIRASOL 2008 108 912.516 634.531
2007 26 734.026 1.057.289

*) 2008 5.952

*) 2007 11.715
ACEITE DE SOJA 2008 364 2.246.607 2.999.624
2007 5.826.481 5.259.935

* 2008 124.351

* 2007 367.425
PELLETS DE GIRASOL 2008 845 553.723 508.134
2007 813.121 899.426

* 2008 8.999

*) 2007 11.162
PELLETS DE SOJA 2008 112 9.087.129 13.257.226
2007 24.472.921 22.843.889

*) 2008 12.822 744.960

() 2007 1.362.558

Volimenes expresados en toneladas métricas. Nota: El volumen de pellets de soja incluye a la harina de soja.
Fuente: Area Regimenes Especiales, Direccion de M ercados Agroalimentarios, SAGPYA. (*) A partir del 22/05/2007
se diferenciaran los productos provenientes de unaimportacién temporaria
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SOJA

Paro agropecuario
argentino y
petrdleo, dos
factores
importantes en
Chicago

En Argentina, desde el 7 de
mayo al martes 20 de mayo no
se hicieron operaciones de gra-
nos. Al igual que en la oportuni-
dad anterior, los operadores que
asisten regularmente al recinto
de la Bolsa de Comercio de Ro-
sario no se hicieron presentes en
adhesion al reclamo del sector
agropecuario.

Cuando retornaron los nego-
cios, los precios ofrecidos osci-
laron cerca de los $900 la tone-
lada, practicamente el “techo”
que puso el gobierno nacional
al valor de la soja con el nuevo
esquema de retenciones moviles.

Cuando el precio retrocedi6
a $870, en la rueda del jueves,
los lotes para vender fueron re-
tirados en la oferta. S6lo con pre-
cios mas altos, los oferentes sa-
len a desprenderse del grano. El
resultado es que con solo tres
dias de negociaciones se habrian
pactado 70.000 toneladas de
soja en recinto, lo cual sigue sien-
do bajo para esta época del ano.

Siguiendo los valores FOB
puertos argentinos del comple-
jo soja es factible ver cémo ha
ido evolucionando el margen de
la exportacion del grano y de la
exportacion industrial a lo largo
de este tiempo. Sin embargo,
como los valores FOB carecie-
ron de ambas puntas en algunos
momentos de estos dos ultimos
meses tan conflictivos, o direc-
tamente no hubo negociaciones
sobre las posiciones de embar-
que inmediato es dificil que el
FAS tedrico permita plasmar una

unica realidad del mercado. En muchos dias directamente no se rea-
lizaron negocios en harina y/o pellets o poroto de soja. De todas
formas, si se puede apreciar que el FAS tedrico que surge del FOB del
grano estd fuertemente por debajo del valor de mercado
(contramargen), mientras que el que surge del FOB del aceite y el
pellets esta por encima del valor de mercado. Segtn los valores FOB
del jueves, el FAS tedrico de quien exporta grano de soja esta cerca de
u$s 273 la tonelada, mientras que el de quien exporta aceite y pellets
estd cerca de los u$s 316 la tonelada. Para la exportacion, el valor de
mercado tiene el “techo” que le puso el gobierno a la soja cuando el
13 de marzo cambi6 el sistema de retenciones... una distorsion mas
como producto del nuevo sistema.

Qué diferencia de precios existe entre boy y el miércoles 7 de
mayo?

El precio de la soja en el mercado de fisico de Rosario no mostro
diferencias entre ambas fechas, $900 es el precio.

El precio de la soja en Chicago subi6 un 4,3% en la posicién Jul’08
y un 8,7% en Nov'08 (la primera posicion significativa en la nueva
campana).

Al hacer una rapida lectura sobre los factores que mas influyen en
el precio de la soja norteamericana, el paro agropecuario en Argenti-
nay el precio del petréleo estan a la palestra, y contrarrestando el
influjo negativo de la demora en la siembra estadounidense de maiz.

éComo estamos en términos de posicion comercial en soja?

Al tener el 97% de la soja producida, como destino, la exportacion
hay que mirar el frente externo.

En ese sentido, el Decreto 764/2008, del 12 de mayo, puso un
freno a las declaraciones de ventas al exterior.

Por ese decreto, el Poder Ejecutivo Nacional deleg6 en la ONCCA
llevar el registro de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior. Tam-
bién estableci6 un lapso de 15 dias para que el organismo dicte la
normativa adecuada para dar cumplimiento a la popularmente co-
nocida como Ley de Martinez Raymonda (Ley N° 26.351). En ella se
estableci6 que al producirse un incremento de las alicuotas de dere-
chos de exportacion, entre la fecha de declaracién de la venta exter-
nay la fecha del efectivo embarque, los exportadores deben cumplir
determinados requisitos; de lo contrario, pagar la diferencia de ali-
cuota.

Por lo tanto, hasta tanto no estén reglamentados los requisitos,
nadie declarard ventas externas. Ergo, el registro mostraba que, al 12
de mayo estaba comprometido con el exterior apenas poco mds de
20 millones de toneladas de soja equivalente, inferior a los 23 millo-
nes Tm declarados el ano pasado a igual fecha.

De los 20 millones, 8,72 millones corresponden al grano de soja,
con un incremento del 31% respecto de lo declarado el ano pasado
a igual fecha. En productos derivados del procesamiento de la
oleaginosa, los nimeros caen un 30%, o casi 5 millones, a 11,3 millo-
nes Tm.

Esos 20 millones estdn perfectamente cubiertos por el “gran exce-
dente” de compras de la campana 2006/07 (declaraciones por 52,5
millones Tm). Ademas, las compras internas declaradas para el ac-
tual 2007/08 también son excedentarias:

Exportacion 10,1 M Tm
Industria 122 M Tm
Total 22,3 M Tm
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Estos valores surgen de lo que se declara como comprado por
parte de los demandantes, segan destino, al 14 de mayo.

Claro que en el actual contexto, la posicion fuertemente “compra-
da” de los exportadores significa poco ante los problemas que la
demanda ha debido enfrentar para que el grano llegue a las termina-
les portuarias o a las plantas aceiteras.

Fuertemente estoqueados en los 13 dias que durd este segundo
periodo de inactividad, los exportadores pudieron hacer frente a sus
compromisos de embarque inmediatos. Sin embargo, la
prolongancién del conflicto puede llevar las cosas a otro nivel de
problemas.

Baste ver como crecieron las cifras de ventas de exportacion de
aceite de soja de EE.UU. en las ultimas semanas, un pais con baja
insercién en este rubro frente al aplastante 58% de participacion que
tiene Argentina en el comercio internacional. Los importadores no
han tenido otra opcidn que volcarse a otros proveedores.

Asi, siguiendo las exportaciones de aceite de soja de los 3 grandes,
como se los conoce a Argentina, Brasil y EE.UU. se puede apreciar la
repercusion del paro. Oil World resume perfectamente esta situa-
cion de la siguiente manera:

Trimestre Ene/Mar

(000 tn) Argentina Brasil EE.UU. Total
2004/05 1008 594 173 1775
2005/06 1241 506 144 1691
2006/07 1159 330 174 1663
2007/08 1307 483 500 2289
Trimestre Abr/Jun (estimacion)

(000 tn) Argentina Brasil EE.UU. Total
2004/05 1219 641 97 1957
2005/06 1517 459 105 2082
2006/07 1624 695 158 2477
2007/08 1320 602 340 2262

Esto se vio reflejado en los precios argentinos. Si se compara la
evolucion del precio FOB del aceite de soja argentino con los valores
de los aceites de otros origenes, se apreciard que Argentina estd
perdiéndose capturar el alza de precios que genera la suba del petr6-
leo.

Por lo pronto, con el levantamiento del paro ingresaron a las termi-
nales cercanas camiones con un volumen diario de soja similar al de
plena época de cosecha.

De hecho, sobre una superficie de siembra que oficialmente estia
estimada en 16,523 millones de hectireas se ha cosechado el 94% de
la misma al 22/05. Siempre segun la informacion oficial, este porcen-
tual representaria un gran avance sobre el 85% cosechado el ano
pasado a la misma época y con sélo 1.350 hectireas como no
cosechable. En esta misma semana la Secretaria de Agricultura
(SAGPyA) efectud su estimaciéon mensual de cultivos, en la que pro-
yecto la produccion en 47 millones de toneladas.

El programa de carga en buques al 20 de mayo, y con proyeccio-
nes por un mes, mostraban la necesidad de cargar 370.000 Tm de
soja en los puertos de esta zona, sobre 760.000 Tm de todos los
puertos del pais. También estd programada la carga de 1 millén de
toneladas de harina y pellets de soja en esta zona, y de 175.000 Tm

de aceite de soja.

El levantamiento del paro
agropecuario se dio en el marco
del inicio de una nueva ronda
de conversaciones entre el Go-
bierno Nacional y los dirigentes
rurales. Sin embargo, las
tratativas reales, en las cuales se
traten técnicamente las medidas
que esta requiriendo el sector,
todavia no comenzarony se han
postergado para la semana proxi-
ma.

El petréleo arrastra
al aceite en CBOT

Con el impresionante incre-
mento del petréleo, superando
los u$s 130 el barril, la presion
alcista sobre los aceites vegeta-
les es impresionante y revirtié la
baja que venian registrando.

En el caso de los futuros de
aceite en el mercado de Chica-
go, éstos lideraron la actividad
en todo el complejo soja, dejan-
do un saldo semanal de casi 3%
de suba. Esto tracciond al poro-
to de soja que termind con un
saldo marginalmente negativo en
sus posiciones mds cercanas, y
positivas en un 0,5% en las dife-
ridas. La harina de soja, por el
contrario, lleva todo el peso de
la suba del aceite, dejando una
baja semanal del 3,8%.

Antes se coment6 que la suba
del petréleo y el paro en Argen-
tina han sido los factores de sos-
tén para el complejo sojero,
contrarrestrando las demoras
de siembra de maiz. 73% sem-
brado, con una demora 15 pun-
tos respecto del ano pasado y el
histérico en maiz de EE.UU. En
soja también hay demoras en la
implantacién: 27% al 18/05, ver-
sus 52% del ano pasado y 47%
del histérico a igual fecha. Sin
embargo, el retraso es porque el
productor norteamericano pri-
vilegi6 las labores en maiz por-
que en soja tiene aun tiempo
para sembrar.
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Respecto de la proxima campana, Oil World a estd proyectando
que la produccion mundial de soja 2008/09 superari a la 2007/08 en
19 millones de toneladas, ubicindola en 241,4 millones Tm. De esa
cifra EE.UU. contribuiria con 83,5 millones Tm (11 millones mas),
Brasil con 2,6 millones Tm mds a 63,4 millones. Para nuestro pais, los
analistas alemanes creen que habri una disminucién de area ligera,
ubicando la proyeccién de cosecha 2008/09 de soja en 48 millones
Tm.

Brasil amenaza con nacionalizar
minas de fertilizantes

Brasil podria nacionalizar depdsitos de minerales privados utiliza-
dos para elaborar fertilizante con el fin de hacer bajar los costos de
produccién agricola, dijo el ministro de Agricultura, Reinhold
Stephanes.

La amenaza de la potencia agricola de Latinoamérica, que depende
fuertemente de las importaciones de fertilizante, es el dltimo signo de
una tendencia regional de colocar a los recursos naturales bajo ma-
yor control estatal cuando los precios mundiales del petréleo y los
alimentos alcanzan nuevos maximos.

Los precios del fertilizante se han duplicado en el dltimo ano.

El gobernador de Mato Grosso, Blairo Maggi, que posee una parti-
cipacion mayoritaria en la mas grande productora mundial de soja,
Amaggi, afirmé que el Gobierno estaba estudiando todos los depdsi-
tos de minerales en Brasil que proveerian fosfato y potasio para
fertilizantes.

El Gobierno decidiria si se reapropiaria de depoésitos de minerales
y los entregaria a companias estatales u otras del sector privado para
regresar los precios del fertilizante a los niveles de hace cuatro me-
ses, agrego.

Brasil importa el 80 por ciento de su potasio y el 60 por ciento de
su fésforo. Es también un importante importador de nitrégeno. Los
precios de todos estos se han disparado con la demanda mundial
incrementada de cultivos agricolas.

Algunos fertilizantes, como el nitrogeno, se elaboran también a
partir de productos de petréleo y han sufrido incrementos de pre-
cios debido a que el petrdleo se negocia en maximos historicos casia
diario.

Brasil podria comenzar a producir la mayor parte de su propio
fertilizante de nitrégeno una vez que se ponga en marcha un gigante
nuevo yacimiento de gas natural costa afuera en Rio de Janeiro, dijo
el ministro de Energia, Edison Lobao.

Sin embargo, Brasil se encuentra actualmente en el medio de una
escasez de suministros de gas natural.

Stephanes indicé que la produccién de nitrogeno a partir de gas
podria comenzar en dos anos, pero que esto era improbable porque
lleva cerca de una década que los yacimientos de petréleo y gas costa
afuera comiencen a producir y el hallazgo Jupiter fue anunciado en
enero.

Dijo ademas que los fertilizantes eran un sector estratégico para
Brasil, que es el mayor productor agricola de Latinoamérica.

El sector agricola representa
mas del 15 por ciento de la eco-
nomia de Brasil.

Brasil es el mayor productory
exportador mundial de café, azud-
car y jugo de naranja y un im-
portante productor de soja y
maiz.

El Gobierno y el sector pro-
ductivo han expresado frustra-
cion por la concentracién del
sector de fertilizantes de Brasil
en un punado de compaiias, que
incluyen grandes comerciantes
internacionales de granos como
Bunge Ltd y Cargill.

Parte del problema de sumi-
nistro en el sector de los fertili-
zantes de Brasil surge de la esfe-
ra de los inversores de riesgo.
Por ejemplo, el incremento de la
produccién de potasio depende
de la exploracion de los dep6si-
tos subterraneos profundos del
Amazonas, donde la proteccion
medioambiental impide el desa-
rrollo.

La fuerte alza en los costos de
produccion agricola ha instado
a analistas a limitar sus prondsti-
cos del potencial de Brasil para
expandir la produccion con el
fin de satisfacer la demanda de
la nueva clase media de los mer-
cados emergentes en rapido cre-
cimiento.

India aumentaria
compras de
aceite de palma:
Oil World

India incrementaria con fuer-
za sus importaciones de aceite
de palma del ciclo 2007/08,
mientras crece la demanda de la
variedad y el pais disminuye sus
compras del derivado de soja,
dijo el martes la revista Oil World.

"Las importaciones del deriva-
do de la palma alcanzarian la ci-
fra récord de 4,56 millones de
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toneladas entre octubre del 2007 y septiembre del 2008", segun la
publicacién especializada en oleaginosas y derivados.

La huelga que realizan productores rurales argentinos, que finali-
zard el miércoles 21 de mayo, impulso los precios internacionales del
aceite de soja, lo que alent6 la demanda india de la variedad de
palma.

Estadisticas de importacién indican que la India no realizé com-
pras del derivado de la soja en abril.

La UE quiere prohibir el aceite de
girasol de Ucrania

La Uni6n Europa pretende prohibir las importaciones de aceite de
girasol procedente de Ucrania, después de que Kiev no proporciona-
ra garantias de que sus envios estan libres de contaminantes de acei-
tes minerales, dijo el miércoles un portavoz de la Comision.

Alos reguladores de seguridad alimentaria de la UE se les informé
en abril que un cargamento de 40.000 toneladas de aceite no refina-
do, enviado a Francia desde Ucrania habia sido dividido en siete lotes
que posteriormente fueron reenviados a Italia, Espana, Holanda y
Francia.

Luego se hall6 que estaba contaminado con hidrocarburos de gran
viscosidad, posiblemente lubricante, que segin expertos tiene un
nivel bajo de toxicidad y no presenta un riesgo para la salud.

Ahora parece que el aceite contaminado llegd a un total de 13
paises de la UE y a tres paises no comunitarios, dijo el responsable
oficial, sin apuntar las naciones afectadas.

Ucrania exporta anualmente en torno a un millén de toneladas de
aceite de girasol a paises de la UE, un 55 por ciento del total de sus
exportaciones.

Turquia busca iniciar negociacion
comercio con Mercosur este ano

Turquia aspira a comenzar negociaciones este ano sobre un acuer-
do de libre comercio con el bloque sudamericano Mercosur, dijo a
Reuters el subscretario de Comercio Exterior de Ankara, Tuncer
Kayalar.

Turquia busca impulsar sus exportaciones para reducir un enor-
me déficit en su cuenta corriente, que es visto como el principal
punto débil de la economia del pais y socava la confianza inversora
en los mercados turcos.

La brecha comercial rondaria los 73.000 millones de ddlares este
ano, contribuyendo a un saldo negativo en la cuenta corriente que
segun el Tesoro llega al 6,5 por ciento del Producto Interno Bruto.

Kayalar dijo que en abril en Buenos Aires se llevaron adelante
conversaciones preliminares sobre un acuerdo de libre comercio
con el Mercosur, tras una iniciativa inicial en el 2007.

«Las dos partes han dejado claro su intencion de seguir trabajando

hacia un tratado de libre comer-
cio y de comenzar las negocia-
ciones en el 2008», dijo Kayalar
en una entrevista con Reuters,
agregando que un acuerdo mar-
co se firmaria a fines de junio
durante una cumbre del
Mercosur en Argentina.

«Luego de que se firme el
acuerdo marco, la meta es co-
menzar las negociaciones en el
2008 para un tratado de libre
comercio entre nuestro pais y el
Mercosur», agrego el funciona-
rio.

El Mercosur cuenta como
miembros plenos a Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay, mien-
tras que Venezuela ain espera
su adhesion plena. El grupo co-
mercial firmé un acuerdo de li-
bre comercio con Israel en di-
ciembre del ano pasado, en el
que fue el primer tratado con un
pais fuera de América Latina.

Turquia también planea un
acuerdo de libre comercio con
Chile, que es miembro asociado
del Mercosur. Una segunda ron-
da de negociaciones se celebra-
ria en Ankara entre el 9y el 11
de julio, tras una primera ronda
en marzo, precisé Kayalar.

Segun datos del Gobierno tur-
co, las exportaciones de Turquia
al Mercosur sumaron 304 millo-
nes en el 2007 desde los 171
millones del 20006.

En tanto, las importaciones
desde los paises del Mercosur
subieron a 1.629 millones de
délares el aino pasado desde los
1.263 millones del 2006.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 16/05/08 19/05/08 20/05/08 21/05/08 2200508 | Fromedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro sic sic sic 436,24
Maiz duro 521,00 513,00 517,00 414,70 24,7%
Girasol 1130,00 1130,00 1130,00 868,82 30,1%
Soja 901,00 870,00 885,50 689,11 28,5%
Mijo
Sorgo 497,00 495,00 496,00 350,66 41,4%
Bahia Blanca
Trigo duro 441,23
Maiz duro 549,00 540,00 544,50 433,49 25,6%
Girasol 1120,00 1120,00 1120,00 812,80 37,8%
Soja 903,00 880,00 891,50 690,74 29,1%
Cordoba
Trigo Duro 424,63
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 760,00 760,00 760,00 476,07 59,6%
Maiz duro
Girasol 1120,00 1120,00 1120,00 840,61 33,2%
Soja 885,00 885,00
Trigo Art. 12 478,74
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 456,15
Maiz duro 500,00 480,00 490,00
Girasol 1115,00 1115,00 1115,00 810,47 37,6%
Soja 882,00 857,50 869,75 670,65 29,7%
* 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 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo ()
"0000" sic sic sic sic
"000"
Pellets de afrechillo (5)
Disponible (Exp) 360,0 360,0
Aceites ()
Girasol crudo
Girasol refinado 4.300,0 4.300,0
Lino
Soja refinado
Soja crudo 2.800,0 2.800,0
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 460,0 460,0
Soja pellets (Cons Dérsena) 820,0 820,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 Var.% 16/05/08
Trigo
Mol/Ros Gluten min. 28 Cdo. M/E slc slc 730,00 740,00 750,00 slc
Maiz
Exp/Timbues C/Desc. Cdo. MIE slc slc 510,00 510,00 520,00 slc
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 520,00 510,00 520,00
Exp/SL ClDesc. Cdo. M/E 520,00 510,00
Exp/Ros Hasta 26/05 Cdo. M/E 525,00 515,00 520,00
Exp/PA C/Desc. Cdo. MIE 520,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. M/E 520,00 500,00
Exp/GL C/Desc. Cdo. MIE 520,00
Exp/Ramallo Hasta 25/05 Cdo. M/E 520,00 510,00 515,00
Exp/SN Desc. 25/05 Cdo. M/E 520,00
Sorgo
Exp/SL Desde 26/05 Cdo. M/E slc slc 490,00 slc
Exp/SM Desde 26/05 Cdo. M/E 470,00
Exp/Ros Hasta 25/05 Cdo. M/E 500,00 480,00 480,00
Exp/AS Hasta 23/05 Cdo. M/E 470,00
Soja
Fca/Timbles C/Desc. Cdo. MIE slc slc 900,00 870,00 900,00 slc
Fca/SM ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Fca/SL ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Fca/VGG ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Fca/Pergamino ClDesc. Cdo. M/E 840,00
Fca/Lincoln C/Desc. Cdo. MIE 830,00
Fca/Chivilcoy ClDesc. Cdo. M/E 830,00
FcalSJ ClDesc. Cdo. M/E 900,00 870,00 900,00
Exp/SP ClDesc. Cdo. M/E 900,00 880,00 900,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. MIE 900,00 870,00 900,00
Fca/SM Jun'08 Cdo. M/E 905,00 875,00 905,00
Fca/SM Jul'o8 Cdo. M/E 910,00 880,00 910,00
Girasol
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo. MIE slc slc 1130,00 1130,00 1130,00 slc
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. M/E 1130,00 1130,00 1130,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. M/E 1100,00 1110,00 1110,00
Fca/Villegas ClDesc. Cdo. M/E 1090,00 1090,00 1090,00
Fca/T.Laugquen ClDesc. Cdo. M/E 1050,00 1050,00 1050,00

(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 operaciones de Futuros

19/05/08

Posicién ,
max

min

Gltima

20/05/08

max min Gltima

21/05/08
max min  Gltima

22/05/08

max min  (ltima

23/05/08
max min (ltima

var.
sem.

AGRICOLAS  Enuss/Tm

IMR072008
IMR042009
ISR072008
ISR092008
ISR112008
ISR052009

ITR012009
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicis 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 var.
osicion max min  (tima  max min (ltima  max min Gltima ~ max min (ftima  max min (ltima  sem.
FINANCIEROS En$/Uss
DICP062008 97,400 96,400 97,200
DICP072008 99,000 99,000 99,000
DLR052008 | 3,1490 3,1430 3,1490| 3,1470 3,1400 3,1410| 3,1390 3,1330 3,1370| 3,1370 3,1320 3,1370| 3,1410 3,1330 3,1360| -0,32%
DLR062008 | 3,1610 3,1530 3,1570| 3,1580 3,1510 3,1530| 3,1490 3,1410 3,1480| 3,1500 3,1450 3,1500| 3,1540 3,1480 3,1520| -0,06%
DLR072008 | 3,1720 3,1650 3,1700| 3,1700 3,1630 3,1640| 3,1600 3,1550 3,1600| 3,1590 3,1560 3,1590| 3,1700 3,1600 3,1630| -0,06%
DLR082008 | 3,1840 3,1840 3,1840|3,1830 3,1750 3,1760| 3,1750 3,1650 3,1750| 3,1760 3,1720 3,1760| 3,1800 3,1720 3,1740| -0,19%
DLR092008 3,1960 3,1870 3,1870| 3,1840 3,1780 3,1840| 3,1950 3,1830 3,1910| 3,1900 3,1850 3,1900| -0,62%
DLR102008 | 3,2140 3,2100 3,2130| 3,2130 3,2070 3,2070{ 3,1990 3,1950 3,1970| 3,2050 3,1960 3,2000| 3,2050 3,2030 3,2050| 0,09%
DLR112008 3,2250 3,2250 3,2250( 3,2250 3,2170 3,2220
DLR122008 3,2430 3,2350 3,2390| 3,2370 3,2270 3,2330 3,2470 3,2390 3,2400| 0,31%
DLR012009 3,2530 3,2530 3,2530 3,2600 3,2580 3,2580
DLR022009 3,2720 3,2600 3,2720( 3,2750 3,2700 3,2750
DLR032009 3,2800 3,2800 3,2800 3,2950 3,2870 3,2910| 0,03%
DLR042009 |3,3100 3,3100 3,3100| 3,3070 3,2930 3,3000| 3,3000 3,2900 3,2960| 3,3000 3,3000 3,3000| 3,3100 3,3010 3,3050
DLR052009 3,3160 3,3120 3,3130( 3,3160 3,3020 3,3140| 3,3150 3,3140 3,3150| 3,3160 3,3120 3,3160| 0,09%
DLR032010 | 3,6000 3,6000 3,6000(3,5800 3,5700 3,5700| 3,5500 3,5500 3,5500| 3,5600 3,5400 35400
653.823  Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.800.810 Interés abierto en contratos
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion | Volumen Int. Abierto\ 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 var.sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DICP062008 16 100,1000 97,2000
DICP072008 8 99,0000
DLR052008 152.714 230.384 3,1480 3,1420 3,1380 3,1370 3,1360 -0,32%
DLR062008 101.584 220.866 3,1590 3,1530 3,1480 3,1500 3,1520 -0,10%
DLR072008 68.124 209.886 3,1700 3,1640 3,1600 3,1600 3,1620 -0,09%
DLR082008 84.752 137.734 3,1840 3,1780 3,1740 3,1760 3,1750 -0,16%
DLR092008 37.202 223.624 3,1940 3,1880 3,1840 3,1910 3,1900
DLR102008 43.120 131.719 3,2130 3,2070 3,2020 3,2050 3,2060 0,12%
DLR112008 9.050 56.469 3,2220 3,2230 3,2180 3,2210 3,2230 0,19%
DLR122008 49.160 93.915 3,2350 3,2390 3,2340 3,2360 3,2400 0,31%
DLR012009 5.000 57.719 3,2550 3,2530 3,2480 3,2580 3,2620 0,37%
DLR022009 9.030 87.150 3,2690 3,2720 3,2670 3,2720 3,2750 0,34%
DLR032009 3.391 184.395 3,2890 3,2920 3,2800 3,2850 3,2880 -0,06%
DLR042009 43.785 133.654 3,3050 3,3050 3,2980 3,3000 3,3060 0,18%
DLR052009 35.600 17.500 3,3180 3,3180 3,3120 3,3150 3,3160 0,09%
DLR032010 10.300 4.600 3,6000 3,6000 3,5500 3,5400 3,5410 -4,30%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
IMR072008 24 141 159,00 159,00 163,50 163,30 162,80 2,39%
IMR042009 4 18 159,50 159,00 159,50 159,50 160,00 0,31%
ISR072008 486 1869 287,00 292,00 291,50 289,00 292,60 1,95%
ISR092008 20 50 292,00 297,50 297,20 294,30 297,90 2,02%
ISR112008 241 552 296,50 302,00 301,70 299,50 303,50 2,36%
ISR052009 16 815 283,00 284,30 285,50 284,50 287,30 1,52%
ITR072008 224 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00
ITR012009 6 301 205,90 206,50 205,30 203,30 203,30 -1,26%
MAI000000 160,40 160,40 166,20 162,80 165,90 3,43%
MAI042009 161,00 160,50 161,00 161,00 161,00
S0J000000 1366 290,00 290,00 290,00 288,00 291,00 0,34%
S0J062008 435 291,60 291,60 291,60 290,00 295,50 1,34%
S0J072008 380 296,00 296,00 296,00 294,50 298,00 0,68%
S0J052009 216 286,50 288,00 289,20 287,50 289,30 0,98%
TRI000000 2 207,00 207,00 207,00 207,00 207,00
TRI012009 208,00 208,50 207,30 205,30 205,30 -1,30%
TOTAL 653.609 1.795.984
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
i i 1A
Posicidn Preciode  Tipo de volumen - 1Apof 19/05/08 20/05/08 21/05/08 20/05/08 23/05/08
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
DLR062008 3,22 call 190 0,016
"L El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares Entonelada
Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08  var.sem.
TRIGO B.A. 05/2008 700 95 228,00 228,00 225,00 223,00 227,00 -0,44%
TRIGO B.A. 07/2008 3.100 1.555 218,50 218,50 218,50 216,00 216,00 -1,14%
TRIGO B.A. 09/2008 335 223,00 223,00 223,00 221,50 218,50 -2,02%
TRIGO B.A. 01/2009 1.100 1.984 209,50 208,00 206,00 204,50 203,00 -3,10%
TRIGO B.A. 03/2009 1.000 14 214,50 213,00 211,00 209,50 208,00 -3,03%
MAIZ ROS 05/2008 1.100 161,00 161,00 167,00 162,00 164,00 1,86%
MAIZ ROS 06/2008 14 160,00 160,00 165,00 163,00 163,00 1,88%
MAIZ ROS 07/2008 5.400 1.391 160,00 160,00 165,00 163,00 163,50 2,19%
MAIZ ROS 09/2008 1.200 431 161,50 161,50 165,30 164,00 163,00 0,93%
MAIZ ROS 12/2008 1.300 192 164,50 164,50 166,00 165,00 164,00 -0,30%
MAIZ ROS 04/2009 200 558 162,00 161,00 161,50 161,00 160,00 -1,23%
GIRASOL ROS 05/2008 2 373,00 370,00 370,00 370,00 370,00 -0,80%
GIRASOL ROS 03/2009 13 355,00 355,00 355,00 355,00 355,00
SOJA 1.W. 05/2008 102,00 101,50 101,50 100,00 100,00 -1,96%
SOJA 1.W. 07/2008 8 105,00 105,00 105,00 105,00 105,00
SOJA Q.Q. 05/2008 1 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
SOJA ROS 05/2008 137.800 2.560 299,50 296,50 297,00 295,50 298,60 0,88%
SOJA ROS 07/2008 53.000 4.462 297,00 296,50 297,50 295,40 298,10 0,71%
SOJA ROS 08/2008 1 297,50 297,00 298,00 296,00 299,00 0,84%
SOJA ROS 09/2008 63 300,00 299,50 300,50 298,50 301,50 0,67%
SOJA ROS 11/2008 11.900 1.875 305,00 305,00 304,80 303,40 306,50 0,99%
SOJA ROS 05/2009 1.000 1.422 290,00 289,70 290,00 287,50 289,30 0,45%
1.C.AB.A. 05/2008 165,30 165,00 165,30 163,90 164,20 -0,48%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion \ Vol. Sem. Open Interest] 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 745,00 745,00 740,00 755,00 750,00 0,67%
Maiz BA Inm./Disp 509,00 509,00 520,00 510,00 515,00 1,18%
Soja Ros Inm/Disp. 910,00 900,00 910,00 900,00 910,00
Soja Fab. Ros Inm/Disp 910,00 900,00 910,00 900,00 910,00
MATBA. Operaciones en dolares Entonelada

19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 var.
Posicién max min dtima max min dltima  max min Gtima max min ditima  max  min Gltima  sem.
TRIGO B.A. 05/2008 227,0 2250 2255 227,0 2270 2270 0,9%
TRIGO B.A. 07/2008 2185 2185 2185 2185 2175 2175 2175 2160 217,0 2170 216,0 216,0
TRIGO B.A. 01/2009 208,0 208,0 208,0 2065 206,0 206,0 2050 2039 2039 2040 203,0 2030
TRIGO B.A. 03/2009 209,5 209,5 209,5 209,0 209,0 209,0
MAIZ ROS 05/2008 168,0 168,0 168,0
MAIZ ROS 07/2008 166,5 1650 166,1 164,0 1630 1630 164,0 1625 1635
MAIZ ROS 09/2008 166,5 166,0 1665 1645 1640 164,0 164,00 163,0 163,0
MAIZ ROS 12/2008 168,0 167,5 168,0 1655 1650 1650 1650 164,0 164,0
MAIZ ROS 04/2009 162,0 162,0 162,0 160,0 160,0 160,0
SOJA ROS 05/2008 301,0 2950 2995 302,0 2964 2970 298,0 2945 2965 296,8 2925 294,0 2988 297,0 298,6
SOJA ROS 07/2008 300,0 297,0 2985 3019 2965 2975 299,0 2951 2960 2972 2925 2940 2985 297,0 2981
SOJA ROS 11/2008 305,0 3050 3050 3060 3020 3030 3040 301,0 302,0 3065 3045 3065
SOJA ROS 05/2009 291,0 291,0 291,0 291,0 288,0 2880 2875 2875 2875 2894 2880 2893
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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 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 350,00 350,00 350,00 345,00 345,00 350,00 -1,43%
Precio FAS 244,99 244,99 243,80 241,00 240,90 244,99 -1,67%
Precio FOB Dic'08 v 315,00 291,25 291,25 293,75 293,75 v 320,00
Precio FAS 209,99 186,24 185,05 189,75 189,65 214,99
Maiz Up River
Precio FOB Spot 203,00 204,00 214,00 214,00 218,00 206,00 5,83%
Precio FAS 150,34 150,89 156,32 156,29 158,46 151,99 4,26%
Precio FOB Jun'08 v 210,33 v 21151 v 224,30 v 223,81 v 225,48 v 210,82 6,95%
Precio FAS 157,67 158,40 166,62 166,10 165,95 156,81 5,83%
Precio FOB Jul'08 211,51 216,43 € 212,00
Precio FAS 158,40 158,75 154,29
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 187,00 185,00 195,00 192,00 194,00 187,00 3,74%
Precio FAS 143,52 141,92 149,76 147,42 149,02 143,52 3,83%
Precio FOB Jun'08 v 194,58 v 195,76 v 204,62 v 204,62 v 205,80 v 200,19 2,80%
Precio FAS 151,10 152,68 159,38 159,38 160,82 161,33 -0,32%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 464,00 460,00 468,00 461,00 477,00 480,00 -0,62%
Precio FAS 266,18 265,13 267,35 265,47 269,78 270,73 -0,35%
Precio FOB Jun'08 v 462,25 v 461,69 v 468,12 463,81 v 479,70 v 469,41 2,19%
Precio FAS 264,43 266,83 267,48 268,27 272,48 268,06 1,65%
Precio FOB Jul'08 v 464,08 v 463,53 v 469,96 464,73 v 480,62 v 469,41 2,39%
Precio FAS 266,27 268,66 269,31 269,19 273,40 268,06 1,99%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00
Precio FAS 288,61 289,11 289,91 288,23 288,23 288,61 -0,13%

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

Tipo de cambio de referencia

19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 var.sem.
Tipo de cambio  cprdr 3,1090 3,1000 3,0930 3,0940 3,0940 -0,39%
vndr 3,1490 3,1400 3,1330 3,1340 3,1340 -0,38%

Producto Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp.
Trigo 2714 22571 274 2,2506 214 2,2455 271 2,2555 271 2,2555 0,03%
Maiz 228 24001 229 23901 240 2,3507 240 23514 244 23391 -1,94%
Demas cereales 200 24872 200  2,4800 200 24744 200 24752 200 24752 -0,39%
Habas de soja 408  1,8405 405 11,8445 410 11,8249 405 1,8409 416  1,8069 -0,04%
Semilla de girasol 412 1,8281 412 18228 412 18187 412 1,8193 412 1,8193 -0,39%
Resto semillas oleagin. 235 23784 235 23715 235 2,3661 235 23669 235 2,3669 -0,39%
Harina y Pellets de Trigo 174 25680 174 2,5606 174 25548 171 2,5649 171 25649 -0,02%
Harina y Pellets Soja 368  1,9649 365  1,9685 370 1,9486 365  1,9647 376  1,9307 -0,07%
Harina y pellets girasol 372 19525 372 19468 372 19424 372 11,9430 372 11,9430 -0,39%
Resto Harinas y Pellets 320 21141 320  2,1080 320  2,1032 320 2,1039 320  2,1039 -0,39%
Aceite de soja 368  1,9649 365  1,9685 370  1,9486 365  1,9647 376  1,9307 -0,07%
Aceite de girasol 372 1,9525 372 1,9468 372 19424 372 1,9430 372 1,9430 -0,39%
Resto Aceites Oleaginos. 300 21763 300  2,1700 300 21651 300 21658 300 21658 -0,39%
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PRECIOS INTERNACIONALES

Trigo Délares por tonelada
Fob - SAGPyA(1) FOB Arg: Up River FOB Golfo de México(2)
Emb.cercano  2°Pos. Abr-08 Dic-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08
Promedio febrero 344,76 360,14 360,00 462,60 436,58 419,54 400,72 385,83
Promedio marzo 346,67 373,18 387,50 370,00 477,82 461,43 450,89 440,86 431,42
Promedio abril 371,67 412,50 315,00 391,74 387,09 381,31 383,77 385,09
Semana anterior 350,00 v320,00 354,20 348,70 339,50 340,20 342,00
19/05 350,00 v315,00 358,90 353,40 344,20 344,60 346,40
20/05 350,00 291,25 356,60 351,10 341,90 341,60 343,40
21/05 350,00 291,25 356,60 351,10 341,90 341,60 343,40
22/05 345,00 293,75 343,31 338,10 332,60 330,30 333,90
23/05 345,00 293,75 fi fl fi fl fi
Variacion semanal -1,43% -8,20% 0,68% 0,69% 0,71% 0,41% 0,41%
Chicago Board of Trade@)

Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Jul-10
Promedio febrero 359,32 361,17 364,21 366,93 362,41 335,11 337,44 335,35
Promedio marzo 394,73 398,53 401,35 403,40 390,98 372,67 375,73 365,98
Promedio abril 329,07 333,95 339,81 344,73 346,13 334,48 338,98 333,99
Semana anterior 284,95 290,28 297,54 303,69 307,00 305,90 308,84 313,61 313,61
19/05 290,65 296,07 303,14 309,57 312,14 312,14 314,90 320,04 318,57
20/05 288,08 293,59 300,75 307,37 310,12 310,86 313,80 319,68 320,78
21/05 285,87 291,38 299,10 305,90 308,65 310,12 313,80 319,31 321,88
22/05 273,75 279,35 287,34 294,32 297,26 300,20 304,24 310,12 314,90
23/05 276,50 282,11 290,10 296,71 300,02 304,43 307,00 312,88 317,66
Variacion semanal -2,97% -2,82% -2,50% -2,30% -2,21% -0,48% -0,59% -0,23% 1,29%

Kansas City Board of Trade)

Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Jul-10
Promedio febrero 389,36 389,67 393,90 394,36 366,20 344,29 344,00 347,78
Promedio marzo 413,24 413,07 416,09 414,83 403,93 371,52 372,57 376,73
Promedio abril 347,39 350,60 356,36 360,13 350,58 339,90 341,53 345,63
Semana anterior 302,87 307,18 312,70 318,21 320,41 311,59 313,43 315,27 316,37
19/05 307,55 311,59 318,57 325,19 327,39 317,10 318,94 320,78 321,51
20/05 305,25 308,56 316,74 323,35 325,56 316,00 317,84 319,68 328,86
21/05 304,98 309,02 31591 321,88 325,56 317,10 318,94 320,78 328,86
22/05 294,05 299,10 305,71 312,33 316,74 310,12 318,94 319,31 320,41
23/05 293,13 298,36 305,62 313,06 311,59 312,70 316,00 317,47 320,41
Variacion semanal -3,22% -2,87% -2,26% -1,62% -2,75% 0,35% 0,82% 0,70% 1,28%

(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()

Emb cerc May-08 Jun-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08
Promedio febrero 238,71 206,68 209,31 218,42 224,07 224,40 230,70
Promedio marzo 210,11 201,88 207,03 227,41 228,58 229,50 234,01 237,00
Promedio abril 204,81 202,68 208,17 237,94 236,26 237,78 246,89 247,80
Semana anterior 187,00 v200,19 232,37 252,06 255,99 261,21 263,18 272,92
19/05 184,00 v194,58 231,88 251,56 255,50 260,03 262,00 273,22
20/05 185,00 v195,76 232,17 249,89 249,89 260,22
21/05 195,00 v204,62 257,08 261,80 266,33 268,69 277,94
22/05 192,00 v204,62 252,25 256,98 261,90 264,26 274,30
23/05 194,00 v205,80 fli fli fli fli fli fli
Variacién semanal 3,74% 2,80% 1,99% 2,27% 1,96% 2,09% 1,84%
Maiz Délares por tonelada

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

Emb cerc Jun-08 Jul-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08
Promedio febrero 216,57 226,36 230,71 231,02 232,19 240,37 240,27
Promedio marzo 216,89 238,09 236,97 238,16 243,28 243,64 244,35
Promedio abril 224,71 224,03 251,84 253,99 255,72 260,06 261,24 262,60
Semana anterior 206,00 v210,82 242,50 242,50 246,46 251,40 253,30 264,10
19/05 203,00 v210,33 240,80 240,80 245,00 249,70 251,70 262,60
20/05 204,00 v211,51 211,51 235,87 240,80 24547 250,50 252,90 262,20
21/05 214,00 v224,30 €216,43 235,87 240,80 245,47 250,50 252,90 262,20
22/05 214,00 v223,81 €212,00 242,83 242,80 246,77 252,20 254,50 262,30
23/05 218,00 v225,48 fli fli fli fli fli fli
Variacién semanal 5,83% 6,95% 0,14% 0,12% 0,13% 0,32% 0,47% -0,68%

Chicago Board of Trade(s)

Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

Promedio febrero 212,57 212,35 212,42 215,50 216,61 217,74 203,17
Promedio marzo 222,63 223,19 223,15 226,22 227,14 228,17 212,87 213,49
Promedio abril 238,85 241,34 241,51 244,82 246,55 247,77 230,38 225,12
Semana anterior 232,67 237,59 242,81 247,73 250,88 253,73 237,00 231,88 235,03
19/05 230,99 235,92 241,33 246,25 249,40 252,16 236,60 231,49 234,64
20/05 232,18 237,10 242,51 247,53 250,58 253,34 242,71 237,00 240,34
21/05 239,07 243,99 249,40 254,42 257,27 260,03 247,23 245,46 248,81
22/05 234,54 239,56 245,36 250,48 253,53 256,39 243,89 241,72 244,87
23/05 236,11 241,23 246,94 252,06 255,21 258,16 244,48 241,92 244,87
Variacién semanal 1,48% 1,53% 1,70% 1,75% 1,73% 1,75% 3,16% 4,33% 4,19%

(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

Complejo Girasol

Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite
SAGPyA(1) | SAGPyA(1)| FOB Arg. SAGPyA(1) FOB Arg.

Emb cerc Emb cerc Jul-08 Emb cerc 2°Pos. Jun-08 Jul-08 Ago-08 Ag/St-08
Promedio febrero 581,43 225,00 1.645,48 1.653,86
Promedio marzo 592,11 230,56 1.692,50 1.722,50
Promedio abril 600,00 230,00 1.674,05 1.713,75 1.701,56 1.705,00
Semana anterior 600,00 200,00 1785,00 1817,50 1755,00 1717,50
19/05 600,00 200,00 192,50 1800,00 1817,50 1752,50 1717,50
20/05 600,00 200,00 192,50 1800,00 1820,00 1752,50 1720,00
21/05 600,00 195,00 197,50 1790,00 1850,00 1780,00 1740,00
22/05 600,00 195,00 197,50 1790,00 1850,00 1790,00 1770,00
23/05 600,00 195,00 200,00 1810,00 1850,00 1810,00 1780,00
Var.semanal 0,00% -2,50% 1,40% 1,79% 3,13% 3,64%

Rotterdam

Pellets() Aceite(9)

Jun-08 JI/St.08 Ag/St.08 Oc/Dc.09 Jun-08 Jul-08 JI/St-08 Oc/Dc-08  En/Mr-09
Promedio febrero 1.761,88 1.711,00
Promedio marzo 339,00 1.855,00 1.848,06 1.689,71 1.698,13
Promedio abril 328,90 1.923,75 1.836,14 1.670,91 1.670,00
Semana anterior 320,00 1920,00 1690,00 1650,00
19/05 315,00 1940,00 1690,00 1640,00
20/05 308,00 317,00 328,00 328,00 1950,00 1700,00 1650,00
21/05 310,00 320,00 330,00 330,00 1710,00 1650,00
22/05 310,00 320,00 330,00 1750,00 1690,00
23/05 310,00 320,00 330,00 1750,00 1700,00
Var.semanal 0,00% 3,55% 3,03%
SOja Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Jun-08 Jul-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08
Promedio febrero 515,29 487,66 527,83 524,35 520,55 514,27 508,75
Promedio marzo 514,28 484,93 499,49 514,89 520,38 520,66 507,53 493,00
Promedio abril 462,71 467,74 470,84 500,17 502,20 503,22 492,90 479,26
Semana anterior 480,00 v469,41 v469,41 516,20 517,60 519,10 514,93 510,76 506,70
19/05 464,00 V462,25 v464,08 499,60 501,10 502,60 501,17 498,67 496,70
20/05 460,00 v461,69 v463,53 500,84 500,20 502,00 502,03 501,37 499,90
21/05 468,00 v468,12 V469,96 500,84 500,20 502,00 502,03 501,37 499,90
22/05 461,00 463,81 464,73 497,72 497,70 499,50 499,50 499,44 499,40
23/05 477,00 V479,70 v480,62 fli fli fi fli fi fli
Var.semanal -0,62% 2,19% 2,39% -3,58% -3,84% -3,78% -3,00% -2,22% -1,44%

(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.

Mar-08 Abr-08 Ab/My08 May-08 Jun-08 Jn/Jiog Jul-08 Ago-08 Sep-08
Promedio febrero 487,08 480,98 485,99
Promedio marzo 465,85 476,92 455,05 476,54 458,32
Promedio abril 458,69 467,67 473,82 479,87 471,34
Semana anterior 479,14 481,90 498,71 504,95
19/05 465,91 467,75 475,10 480,89 491,91
20/05 463,53 469,96 480,15 492,83
21/05 471,43 477,86 487,78 500,64
22105 462,61 469,04 478,87 490,26
23/05 478,41 483,92 494,21 502,66
Variacion semanal -0,90% -0,45%

Chicago Board of Trades)

Jul-08 Ago-08 Sep-08 Nov-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Ago-09
Promedio febrero 519,06 514,31 501,11 491,04 493,14 492,96 491,72 492,02
Promedio marzo 504,93 500,40 485,21 466,14 469,60 472,39 474,26 475,16
Promedio abril 488,40 484,45 470,64 454,45 459,26 462,75 464,75 466,83
Semana anterior 506,71 506,06 499,45 495,77 500,37 504,04 506,15 509,55 507,07
19/05 491,64 490,08 486,40 485,76 490,35 494,03 496,42 499,63 497,89
20/05 489,25 490,26 487,32 487,14 491,92 495,50 497,43 500,64 499,36
21/05 495,32 496,97 496,97 497,89 502,85 506,61 508,63 511,94 510,75
22/05 486,50 488,06 486,59 486,59 491,55 495,59 497,98 501,29 499,72
23/05 502,30 503,40 498,99 497,34 502,30 506,25 508,18 511,48 509,65
Variacién semanal -0,87% -0,53% -0,09% 0,31% 0,39% 0,44% 0,40% 0,38% 0,51%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(io)

Jun-08 Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09 Jun-08 Ago-08 Oct-08 Dic-08
Promedio febrero 626,60 642,16 654,41 653,27 699,92 710,48 737,06 759,28 802,73
Promedio marzo 622,99 631,36 640,23 636,82 644,26 755,01 780,41 802,73 854,09
Promedio abril 591,65 593,78 593,57 585,09 584,96 681,39 709,39 733,30 775,89
Semana anterior 625,43 627,06 632,33 638,56 644,78 667,38 704,93 737,97 799,08
19/05 620,91 622,44 627,03 632,97 639,00 665,12 700,52 732,86 796,97
20/05 620,80 623,69 629,95 633,23 638,73 663,79 699,17 729,92 794,21
21/05 626,83 628,57 632,05 635,73 643,56 671,03 701,80 734,10 800,66
22/05 638,13 637,07 641,69 647,07 654,66 686,00 716,56 748,67 814,80
23/05 646,74 644,32 653,32 656,61 663,20 693,69 719,84 757,21 835,53
Variacién semanal 3,41% 2,75% 3,32% 2,83% 2,86% 3,94% 2,11% 2,61% 4,56%

(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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PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

May-08 Jun-08 JI/St08 Oc/Dc08 En/Mr09 Jun-08 JI/St08 Oc/Dc08 En/Mr09
Promedio febrero 441,05 435,48
Promedio marzo 444,56 436,56 443,07 437,47 445,17
Promedio abril 476,45 475,67 425,59 42341 423,58 424,80
Semana anterior 509,00 489,00 457,00 452,00 452,00 479,00 453,00 449,00 448,00
19/05 514,00 495,00 462,00 447,00 443,00 482,00 457,00 449,00 445,00
20/05 505,00 488,00 456,00 446,00 440,00 479,00 451,00 447,00 440,00
21/05 488,00 449,00 450,00 449,00 472,00 447,00 441,00 435,00
22/05 488,00 445,00 445,00 445,00 472,00 440,00 439,00 435,00
23/05 480,00 445,00 436,00 439,00 468,00 441,00 434,00 430,00
Variacién semanal -1,84% -2,63% -3,54% -2,88% -2,30% -2,65% -3,34% -4,02%

SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Emb cerc May-08 Jun-08 Jul-08 Oc/Dc.08 Jun-08 Jul-08 Ag/St-08 Oc/Dc08
Promedio febrero 387,67 378,57 352,84 365,59
Promedio marzo 357,61 336,17 337,71 338,55 342,32
Promedio abril 362,29 359,82 360,23 333,07 334,40 340,05
Semana anterior 362,00 368,16 370,92 367,06 360,12 386,90 362,65 352,73 362,32
19/05 355,00 358,02 353,61 351,91 381,17 359,68 346,67 358,24
20/05 352,00 356,04 352,18 349,76 371,47 351,63 341,16 355,27
21/05 352,00 358,24 351,08 350,86 372,02 350,53 343,03 358,02
22/05 348,00 354,11 345,57 342,81 366,51 348,05 339,84 352,46
23/05 351,00 363,31 353,67 346,95 375,99 354,22 345,02 353,84
Var.semanal -3,04% -2,05% -3,65% -3,66% -2,82% -2,33% -2,19% -2,34%
Harina de Soja Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(1s)

Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Dic-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09
Promedio febrero 407,51 403,14 394,62 376,93 373,79 374,12 371,16 369,59
Promedio marzo 386,83 382,19 369,97 343,18 339,12 339,75 342,09 342,74
Promedio abril 379,72 373,86 359,27 335,00 332,48 333,98 336,98 338,78
Semana anterior 385,80 386,35 380,29 368,17 366,73 367,61 370,92 373,68 376,98
19/05 373,46 374,78 371,47 363,21 362,10 363,21 366,51 368,72 372,02
20/05 367,61 369,60 367,06 361,00 360,78 361,66 365,41 368,17 371,47
21/05 366,51 368,72 368,39 363,76 364,09 365,19 368,72 370,70 374,01
22/05 361,55 364,09 364,09 358,02 358,25 359,35 363,21 364,86 368,17
23/05 371,03 372,57 369,27 361,00 360,45 361,11 365,19 367,39 370,92
Var.semanal -3,83% -3,57% -2,90% -1,95% -1,71% -1,77% -1,55% -1,68% -1,61%

(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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PRECIOS INTERNACIONALES

Aceite de Soja

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

Emb cerc 2°Posic. May-08 My/JI08 Jun-08 Jn/Jio8 Ag/Oc08 Nv/En09 Fb/Ab09
Promedio febrero 1325,95 1306,38 1379,03 1420,47 1439,44
Promedio marzo 1357,67 1375,65 141354 1501,40 1499,69 1531,72
Promedio abril 1314,90 1399,13 1432,80 1447,86 1442 54 1460,86 1491,53
Semana anterior 1325,00 1457,67 1468,58 1493,52
19/05 1300,00 1432,75 144361 1466,87
20/05 1310,00 1435,56 1446,53 147317
21/05 1350,00 1465,22 1476,24 1501,45
22105 1330,00 1473,88 1486,45 1511,59
23/05 1360,00 1487,04 1504,41 1526,51
Var.semanal 2,64% 2,02% 2,44% 2,21%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Jn/Jl08  Ag/St08  Oc/Dc.08 Jun-08 JnlJl-08 Jul-08 Ag/St-08  Oc/Dc-08  Ab/My-09
Promedio febrero 1308,51 1366,85 1367,60
Promedio marzo 1361,38 1212,90 1315,73
Promedio abril 1315,51 1315,35 1344,47 1310,90 1321,66 1323,03
Semana anterior 1341,50 1360,68 1.351,42 1.345,91 1.342,60 1.361,78 1.354,29
19/05 1306,23 1309,09 1326,29 1.316,15 1.309,09 1.327,39 1.308,43
20/05 1321,22 1323,42 1340,62 1.330,59 1.326,73 1.340,07 1.326,73
21/05 1358,03 1367,95 1383,83 1.372,36 1.372,36 1.388,24 1.369,50
22/05 1328,93 1340,18 1348,55 1.344,37 1.342,38 1.358,47 1.341,50
23/05 1367,07 1372,80 1388,02 1.376,99 1.373,91 1.392,43 1.374,79
Var.semanal 2,33% 2,01% 2,33% 2,25% 1,51%

Chicago Board of Trade(1s)

Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Dic-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09

Promedio febrero 1337,03 1343,03 1345,11 1344,66 1352,79 1354,64 1356,10 1355,88
Promedio marzo 1349,02 1355,74 1357,86 1356,42 1366,74 1368,98 1372,80 1369,60
Promedio abril 1308,36 1315,21 1319,51 1321,13 1330,39 1333,71 1340,44 1342,15
Semana anterior 1363,54 1370,81 1377,87 1383,82 1397,05 1403,66 1410,27 1411,60 1413,14
19/05 1327,16 1334,66 1342,15 1348,32 1361,55 1368,61 1375,44 1376,76 1379,19
20/05 1345,46 1352,51 1359,79 1365,96 1379,19 1386,46 1393,52 1395,06 1396,83
21/05 1394,40 1401,68 1408,73 1414,68 142791 1435,19 1441,80 144334 1445,99
22/05 1363,10 1370,15 1377,65 1384,26 1395,94 1403,00 1409,61 1412,04 1415,12
23/05 1401,23 1407,63 1414,68 1421,08 1434,30 1441,36 1448,19 1450,84 1453,92
Var.semanal 2,76% 2,69% 2,67% 2,69% 2,67% 2,69% 2,69% 2,78% 2,89%

(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 14/05/08 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosech| Embarcadas Efectivas semana Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado (¥)
a afio comercial
Trigo pan  07/08 7051,3 12 8.8315 534,0 224,0 6675,3
(Dic Nov) (8.806,7) (8.107,1) (405,8) (262,9) (6.574,4)
Maiz 07/08 11.346,5 84,2 10.262,6 2.341.2 887,8 5.303,0
(Mar Feb) (13.503,7) (11.067,2) (1.167,9) (422,9) (5.145,8)
Sorgo 07/08 11148 2,7 886,8 39,4 2,8 301,0
(Mar Feb) (772,1) (834,5) (1,6) (0,6) (375,8)
Soja 07/08 8.721,1 131,3 10.088,8 (**) 4.111,9 (*) 4935 (*) 3.217,0
(Abr Mar) (6.700,2) (6.829,4) (1.915,1) (788,6) (2.219,0)
06/07 12386.4 11.879,5 13.558,7 3.021,5 1.882,1 12.386,4
(6.7935) (7.975,4) (2.205,2) (2.204,9) (7.326,8)
Girasol 07/08 225 6,1 21577 77,8 233 14
(Ene Dic) (19,8) (9.0) 13) (10) 23

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

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 23/04/08

Trigo pan

Al 07/05/08

Soja

Girasol

Al 02/04/08

Maiz

Sorgo

07/08

07/08

06/07

07/08

07/08

06/07

07/08

06/07

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
3.294.8 3.130,1 1.220,4 676,3
(2.599,2) (2.469,2) (1.105,8) (576,0)
12.176,7 12.176,7 5.292,1 1.316,4
(15.724,3) (15.724,3) (6.588,0) (1.081,8)
38.946,1 38.946,1 11.820,0 10.494,9
(34.147,3) (34.1473) (10.340,1) (8.026,2)
3.472,2 3.472,2 1.028,2 415,1
(2.676,8) (2.676,8) (799,1) (411,6)
269,1 2422 120,7 28,0
(412,2) (371,0) (106,9) (29,6)
3.044,1 2.739,7 783,0 6125
(2885,1) (2596,6) (832,4) (551,1)
7,0 6,3 0,6
(27,6) (24,8) (L7 (1,3)
168,4 151,6 15,8 14,8
(200,8) (180,8) (20,4) (12,3)

(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
ambas cosechas. Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha. Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios seglin base ONCCA-SAGPyA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Comercio mundial de granos gruesos

Proyeccion de: Mayo-08 Cifras en miles de toneladas
2008/09 2007/08 2006/07 Variacién
May-08 May-08 May-08 1 2/

Exportacién
Argentina 18.555 16.355 17.181 13,5% 8,0%
Australia 4.305 2.660 2.024 61,8% 112,7%
Brasil 11.200 10.650 8.188 5,2% 36,8%
Canada 3.550 5.250 3.787 -32,4% -6,3%
EU-27 6.700 4.760 5.495 40,8% 21,9%
India 1.525 1.525 475 0,0% 221,1%
Paraguay 1.500 2.000 2.048 -25,0% -26,8%
Rusia 1.375 1.050 1.836 31,0% -25,1%
Sudafrica 2.525 1.825 456 38,4% 453,7%
Ucrania 6.600 2.710 3.941 143,5% 67,5%
Estados Unidos 57.595 71.035 59.210 -18,9% -2,1%
Otros Paises 4.645 4.630 9.632 0,3% -51,8%

Total 120.075 124.450 114.273 -3,5% 5,1%
Importacién
Argelia 2.650 2.455 2.597 7,9% 2,0%
Brasil 1.455 1.260 1.500 15,5% -3,0%
Canada 2.625 2.070 2.285 26,8% 14,9%
Chile 2.200 2.100 1.915 4,8% 14,9%
China 1.425 1.330 1.156 7,1% 23,3%
Colombia 3.850 3.775 3.669 2,0% 4,9%
Republica Dominicana 1.100 1.000 1.212 10,0% -9,2%
Egipto 4.310 4.220 4.901 2,1% -12,1%
EU-27 9.155 18.560 8.738 -50,7% 4,8%
Guate,afia 800 800 764 0,0% 4,7%
Irdn 3.700 3.200 3.600 15,6% 2,8%
Israel 1.800 2.115 1.684 -14,9% 6,9%
Japon 19.160 19.160 19.668 0,0% -2,6%
Jordania 1.000 900 1.186 11,1% -15,7%
Republica de Corea 9.070 8.870 8.803 2,3% 3,0%
Libia 800 650 586 23,1% 36,5%
Malasia 2.600 2.500 2.400 4,0% 8,3%
México 12.150 10.825 10.995 12,2% 10,5%
Marruecos 2.805 2.405 2.088 16,6% 34,3%
Perl 1.600 1.500 1.650 6,7% -3,0%
Arabia Saudita 8.500 8.000 7577 6,3% 12,2%
Siria 2.850 2.100 1.957 35,7% 45,6%
Taiwan 4575 4.650 4.402 -1,6% 3,9%
Tlnez 1.600 1.300 1.519 23,1% 5,3%
Vietnam 750 700 650 7,1% 15,4%
Estados Unidos 2.635 2.932 2.606 -10,1% 1,1%
Otros Paises 14.910 15.073 14.165 -1,1% 5,3%

Total 120.075 124.450 114.273 -3,5% 5,1%

1/ Variacion entre la actual campafia 2008/09 y la 2007/08 2/ Variacion entre la presente campafia y la 2006/07. EU-27: Paises de la Unién Europea
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Produccién, consumo y stock final mundial de granos gruesos

Proyeccic’)n de: Mayo-08 Cifras en miles de toneladas
2008/09 2007/08 2006/07 Variacion
May-08 May-08 May-08 1/ 2/

Produccion
Argentina 29.923 26.973 27.538 10,9% 8,7%
Australia 12.207 9.906 6.578 23,2% 85,6%
Brasil 59.859 58.444 53.184 2,4% 12,6%
Canada 25.020 27.840 23.145 -10,1% 8,1%
China 158.500 153.600 153.503 3,2% 3,3%
Etiopia 11.100 11.930 11.075 -7,0% 0,2%
EU-27 149.449 137.630 138.336 8,6% 8,0%
India 35.400 38.210 32.540 -71,4% 8,8%
Indonesia 7.750 7.500 6.700 3,3% 15,7%
México 29.980 29.780 29.140 0,7% 2,9%
Nigeria 25.800 24.000 26.000 7,5% -0,8%
Rusia 31.600 29.325 30.200 7,8% 4,6%
Sudafrica 11.983 12.013 7.760 -0,2% 54,4%
Turquia 10.645 10.045 10.945 6,0% -2,1%
Ucrania 19.670 14.585 19.175 34,9% 2,6%
Estados Unidos 325.159 351.062 280.113 -1,4% 16,1%
Otros 126.590 124.286 126.688 1,9% -0,1%

Total 1.070.635 1.067.129 982.620 0,3% 9,0%
Consumo
Argentina 10.923 10.273 10.023 6,3% 9,0%
Brasil 47.809 45.019 43.344 6,2% 10,3%
Canada 24.375 24.500 24.454 -0,5% -0,3%
China 159.525 155.520 152.225 2,6% 4,8%
Egipto 11.670 11.480 11.835 1,7% -1,4%
Etiopia 11.125 11.930 10.850 -6,7% 2,5%
EU-27 148.170 152.357 147.708 -2,1% 0,3%
India 34.100 36.130 32.120 -5,6% 6,2%
Japén 19.312 19.492 19.820 -0,9% -2,6%
México 41.730 40.205 39.905 3,8% 4,6%
Nigeria 25.650 24.000 25.750 6,9% -0,4%
Rusia 29.450 29.050 28.600 1,4% 3,0%
Sudafrica 9.578 9.298 8.936 3,0% 7,2%
Turquia 11.350 11.350 11.650 0,0% -2,6%
Ucrania 13.420 12.515 13.375 7,2% 0,3%
Estados Unidos 285.072 280.193 242.812 1,7% 17,4%
Otros 192.388 188.330 185.506 2,2% 3,7%

Total 1.075.647 1.061.642 1.008.913 1,3% 6,6%
Stock final
Argentina 2.561 1.916 2171 33,7% 18,0%
Brasil 10.166 6.961 3.701 46,0% 174,7%
Canada 3.241 3.521 3.486 -8,0% -7,0%
China 31.139 31.389 32.829 -0,8% -5,1%
EU-27 19.590 15.856 16.683 23,5% 17,4%
México 3.975 3.675 3.375 8,2% 17,8%
Sudafrica 3.122 2.917 2.002 7,0% 55,9%
Estados Unidos 23.224 38.381 36.174 -39,5% -35,8%
Otros 30.215 30.348 34.386 -0,4% -12,1%

Total 127.233 134.964 134.807 -5,7% -5,6%

1/ Variacion entre la actual campafia 2008/09 y la 2007/08 2/ Variacion entre la presente campafia y la 2006/07. EU-27: Paises de la Unién Europea
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais

Proyeccion de: MAYO 2008

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Regi6n Campaiia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2006/07 (act.) 1,67 26,06 21,73 25,62 0,60 1,52 253,33%
2007/08 (ant.) 1,52 29,50 31,02 28,96 0,64 1,42 221,88%
2007/08 (act.) 1,52 29,50 31,02 28,96 0,63 1,42 225,40%
Variacion 1/ -1,6%
Variacion 2/ -9,0% 13,2% 11,9% 13,0% 5,0% 3,0%
Brasil 2006/07 (act.) 1,47 23,80 0,17 25,44 12,72 11,11 1,61 14,49%
2007/08 (ant.) 1,61 24,51 0,22 26,34 12,90 11,84 1,60 13,51%
2007/08 (act.) 1,61 24,51 0,18 26,30 12,90 11,80 1,60 13,56%
Variacion 1/ -18,2% -0,2% -0,3%
Variacion 2/ 9,5% 3,0% 5,9% 3,4% 1,4% 6,2% -0,6%
Unién Europea 2006/07 (act.) 0,87 11,55 22,08 34,50 0,55 33,09 0,85 2,57%
2007/08 (ant.) 0,85 11,41 24,40 36,66 0,45 35,35 0,86 2,43%
2007/08 (act.) 0,85 11,58 24,40 36,83 0,45 35,52 0,86 2,42%
Variacion 1/ 15% 0,5% 0,5%
Variacion 2/ -2,3% 0,3% 10,5% 6,8% -18,2% 7,3% 1,2%
China 2006/07 (act.) 28,09 0,03 28,12 0,87 27,26
2007/08 (ant.) 30,17 0,40 30,57 0,65 29,92
2007/08 (act.) 30,17 0,30 30,47 0,65 29,82
Variacion 1/ -25,0% -0,3% -0,3%
Variacion 2/ 7.4% 900,0% 8,4% -25,3% 9,4%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: MAYO 2008
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2006/07 (act.) 0,49 6,42 6,91 5,96 0,57 0,39 68,42%
2007/08 (ant.) 0,39 7,28 7,67 6,30 1,04 0,33 31,73%
2007/08 (act.) 0,39 7,28 7,67 6,30 1,04 0,33 31,73%
Variacion 1/
Variacion 2/ -20,4% 13,4% 11,0% 57% 82,5% -15,4%
Brasil 2006/07 (act.) 0,31 5,89 6,20 2,46 343 0,32 9,33%
2007/08 (ant.) 0,32 6,07 0,10 6,49 2,57 3,60 0,31 8,61%
2007/08 (act.) 0,32 6,07 0,07 6,46 2,53 3,61 0,31 8,59%
Variacion 1/ -30,0% -0,5% -1,6% 0,3%
Variacion 2/ 3.2% 31% 4,2% 2,8% 5,2% -3,1%
Unién Europea 2006/07 (act.) 0,19 2,64 0,97 3,80 0,24 3,36 0,20 5,95%
2007/08 (ant.) 0,20 2,60 0,96 3,76 0,23 335 0,18 5,37%
2007/08 (act.) 0,20 2,65 1,00 3,85 0,25 3,39 0,20 5,90%
Variacion 1/ 1,9% 4,2% 2,4% 8,7% 1,2% 11,1%
Variacion 2/ 5,3% 0,4% 3,1% 1,3% 4,2% 0,9%
China 2006/07 (act.) 0,20 6,34 2,40 8,94 0,09 8,60 0,25 2,91%
2007/08 (ant.) 0,25 6,80 3,00 10,05 0,05 9,79 0,21 2,15%
2007/08 (act.) 0,25 6,80 3,00 10,05 0,05 9,79 0,21 2,15%
Variacion 1/
Variacion 2/ 25,0% 7,3% 25,0% 12,4% -44,4% 13,8% -16,0%
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

LA FALTA DE SOLUCIONES FRENO EL
REPUNTE DEL MERVAL

El nuevo fracaso en las negociaciones entre los dirigentes de las
entidades que representan a los productores agropecuarios y el go-
bierno nacional influyé sin dudas en el animo de los operadores,
viéndose ello reflejado en el cambio de tendencia que venia soste-
niendo el indice Merval durante la semana. Entre el lunesy el jueves,
cuando crecia el optimismo de que finalmente se podia arribar a una
solucion al conflicto, que lleva mas de dos meses, dicho indicador
habia escalado mas de 5%, ubicindose cerca de los 2.250 puntos,
con voliumenes operados en papeles privados que oscilaron entre
cien y ciento veinte millones de pesos diarios. De hecho, el jueves 22
el Merval cerr6 en su punto mais alto de lo que va del ano, 2248,63.
El viernes la historia fue distinta, cotizando el indice accionario antes
mencionado en 2235,33 puntos, 4,50% mas arriba que hace siete
dias.

Los titulos publicos tuvieron en general una perfomance similar a
los privados, recuperandose fuerte en las cuatro primeras ruedas y
sufriendo caidas en la Gltima jornada.

La semana pasada se comentd acerca de los rendimientos que
tuvieron los distintos sectores en la bolsa local, lo que posibilita, a
partir de una cuidadosa seleccion de papeles, obtener retornos por
sobre la media del mercado. En esta ocasién se hard una breve rese-
fa respecto a como se ubican diferentes empresas de tres de los
sectores o industrias con mayores volimenes de operaciones bursa-
tiles si se sigue el criterio de valuacion por multiplos mas conocido,
es decir, el ratio price earning (PER). Este cociente resulta de dividir
el precio de una accion sobre la ganancia de la empresa por accion,
en este caso, correspondiente a los dltimos doce meses. Como todo
ratio, el PER se puede utilizar tanto para evaluar la evolucién del
precio de una compania a través del tiempo, como para la compara-

cion de distintas empresas.

Dentro del sector siderurgico
encontramos los siguientes
ratios: Tenaris 17,99; Siderar
6,29; Aluar 14,83. Claramente se
observa que Siderar se encuen-
tra por debajo de sus pares, lo
que podria ser interpretado, por
ejemplo, como un atraso en la
cotizacion de esta accion. En el
campo de los bancos se presen-
ta el siguiente escenario: Hipo-
tecario 68,29; Macro 9,25;
Patagonia 11,41; Francés 13,64;
Santander 10,64; Grupo Galicia
24,13. Sacando del tablero al
Hipotecario por estar muy aleja-
do de la media, la situacion en
este caso es mas pareja, siendo
la accién del Grupo Financiero
Galicia la que arroja un valor de
precio sobre ganancia mas alto.
Por ultimo, las relacionadas al
sector petrolero: YPF 14,86;
APBR 28,36; PBE 16,71.

El analisis de acciones a través
de comparables es criticado
muchas veces por no compren-
der un estudio integral de los
fundamentals de una empresa,
y ademais, por ser muy dificil
encontrar empresas que mani-
fiesten un nivel de similitud tal
que permita una apro-

Evolucion 2008 del Merval - DJIA - Ibovespa

piada comparacién
(sobre todo en la Ar-
gentina donde es muy
escaso el nimero de
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empresas cotizantes).
No obstante, es un in-
dicador que cualquier
publicacion financiera
incluye, y la sencillez
de su implementacion
e interpretacion lo
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rencia permanente de
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion

dias 19/05/08 20/05/08 21/05/08 22/05/08 23/05/08 semanal semanal

Titulos Publicos

Valor Nom. 10.800,90 15.062,50  1.043.136,70 64.924,58 1.133.924,68 57,78%

Valor Efvo. ($) 34.359,56 40.133,44  1.036.956,39 68.615,79 1.180.065,18 52,17%

Acciones

Valor Nom. 151,00 375,00 260,00 17,00 803,00 -45,15%

Valor Efvo. ($) 17.848,20 40.014,50 32.110,00 1.700,00 91.672,70 -8,96%

Ob. Negociables

Valor Nom. 144.200,00 144.200,00

Valor Efvo. ($) 142.912,29 142.912,29

Cauciones

Valor Nom. 2.030.151,09 934.152,39  5.180.794,84 96.729,00  3.984.825,74 12.226.653,06 -16,05%

Valor Efvo. ($) 1.057.962,18  1.189.381,62  3.128.578,45 419.688,11  3.772.813,39 9.568.423,75 -13,62%

Totales

Valor Efvo. ($) 1.075.810,38  1.263.755,68  3.200.821,89  1.601.256,79  3.841.429,18 10.983.073,92 -8,90%

Negociacion de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima TasaMaxima  Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liguidado  Cant. Cheques

07/07/2008 49 15,50 15,50 15,50 5.000,00 4.894,01 1
08/07/2008 50 15,50 15,50 15,50 5.000,00 489197 1
10/07/2008 52 15,00 15,00 15,00 5.000,00 4.889,48 1
12/07/2008 54 15,00 15,50 15,25 11.666,00 1139526 2
15/07/2008 57 15,00 15,50 15,25 10.000,00 9.763,41 2
17/07/2008 59 15,00 15,00 15,00 5.000,00 487577 1
19/07/2008 61 15,00 15,00 15,00 6.000,00 5.846,24 1
30/07/2008 72 15,00 15,00 15,00 3.000,00 2912,62 1
31/07/2008 73 16,00 16,00 16,00 5.000,00 4.838,80 1
08/08/2008 81 16,00 16,00 16,00 10.000,00 644,86 1
15/08/2008 88 16,00 16,00 16,00 10.000,00 9612,35 1

Totales Operados al 19/05/08 75.666,00 73.564,77 13
10/06/2008 21 16,00 16,00 16,00 7.178,00 7.106,35 2
15/06/2008 26 16,00 16,00 16,00 7.500,00 7.402,65 2
20/06/2008 31 17,00 17,00 17,00 833,00 820,01 1
21/06/2008 32 17,00 17,00 17,00 750,00 73797 1
24/06/2008 35 16,00 17,00 16,50 3.230,00 3.178,05 2
25/06/2008 36 16,00 17,00 16,50 3.534,00 347563 2
28/06/2008 39 16,00 16,00 16,00 1.250,00 1.226,87 2
30/06/2008 41 16,00 17,00 16,45 27.278,00 26.769,73 11
05/07/2008 46 17,00 17,00 17,00 2.750,00 2687,41 2
07/07/2008 48 17,00 17,00 17,00 900,00 879,52 1
08/07/2008 49 17,00 17,00 17,00 1.000,00 976,80 1
10/07/2008 51 17,00 17,00 17,00 7.000,00 6.828,27 3
12/07/2008 53 17,00 17,00 17,00 1.720,00 1.676,28 2
15/07/2008 56 16,00 17,00 16,50 10.000,00 9.748,33 2
16/07/2008 57 16,00 16,00 16,00 3.000,00 292437 1
18/07/2008 59 17,00 17,00 17,00 3.500,00 3.401,77 1
19/07/2008 60 16,00 16,00 16,00 5.711,45 5.555,59 1
201072008 61 17,00 17,00 17,00 10.000,00 0.714,94 1
21/07/2008 62 16,00 17,00 16,50 17.720,00 17.235,56 2
22/07/2008 63 17,00 17,00 17,00 750,00 728,29 1
23/07/2008 64 15,00 17,00 16,00 45500,00 4376,19 2
25/07/2008 66 15,00 15,00 15,00 10.500,00 10.210,47 2
30107/2008 71 16,00 16,00 16,00 17.384,26 16.845,21 1
31/07/2008 72 16,00 16,00 16,00 3.000,00 2.903,28 1

Totales Operados al 20/05/08 150.988,71 147.409,54 47
20/06/2008 30 14,50 14,50 1450 27.956,00 27.594,25 5
21/06/2008 31 14,50 14,50 14,50 12.579,90 12.412,25 2
25/06/2008 35 14,50 14,50 14,550 3169358 31.246,70 3
26/06/2008 36 14,50 14,50 14550 15.914,20 15.671,41 3
27/06/2008 37 14,50 14,50 14,50 5.000,00 4921,79 1
07/11/2008 170 16,00 16,00 16,00 10.000,00 9.291,31 1

Totales Operados al 21/05/08 103.143,68 101.137,71 15
03/07/2008 41 14,50 14,50 1450 35.304,00 34.724,62 1

Totales Operados al 23/05/08 35.304,00 34.724,62 1
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Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 5,750 23/05/2008 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 3,450 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 4,500 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 11,300 22/05/2008 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 6,060 23/05/2008 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 0,700 22/05/2008 31/12 2°  Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 6,900 23/05/2008 31/12 1° Jun-07 151.384.000  2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 3,800 22/05/2008 31/12 2°  Jun-07 -28.523  1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 1,350 23/05/2008 31/12 1° Jun-07 149.842.000  2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 6,980 23/05/2008 31/12 1° Jun-07 238.476.000  2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 4,750 22/05/2008 31/12 1° Jun-07 180.787.000  1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 13,000 21/05/2008 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 2,920 23/05/2008 31/10 3% Jul-07 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 8,150 23/05/2008 30/04 1° Jul-07 -1.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 3,250 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 7,300 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 4,030 23/05/2008 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 3,900 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 5,950 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 3,900 21/05/2008 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. 1,350 22/05/2008 30/06 4° Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 27,400 23/05/2008 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,510 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 5,130 23/05/2008 30/06 4° Jun-07 49.362.269 824.954.215 309.764.375
Della Penna 0,750 21/05/2008 30/06 4° Jun-07 -9.181.682 41.074.256 21.680.055
Distribuidora Gas Cuyana 3,100 22/05/2008 31/12 2°  Jun-07 10.267.000 529.648.000 99.152.131
Domec 4,000 22/05/2008 30/04 1° Jul-07 1.563.097 31.193.935 14.000.000
Dycasa 4,340 23/05/2008 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 2,820 23/05/2008 31/12 2°  Jun-07 114.817.000  1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,790 23/05/2008 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 * 4,200 22/05/2008 30/06 4° Jun-07 17.690.326 193.026.784 54.500.000
Fiplasto 1,590 23/05/2008 30/06 4° Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 5,880 23/05/2008 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 * 11,300 23/05/2008 30/06 4° Jun-07 6.790.253 7.543.321 42.593.230
Gas Natural Ban 2,130 23/05/2008 31/12 4° Jun-07 -89.403.664 699.035.101 159.514.582
Goffre, Carbone 1,800 01/02/2008 30/09 3°  Jun-07 -1.795.971 17.264.704 5.799.365
Grafex 1,390 14/05/2008 30/04 4°  Abr07 1.643.442 10.596.839 8.140.383
Grimoldi 6,300 22/05/2008 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 ejercicio neto  ala cotizacion
Grupo Conc. Del Oeste 0,860 22/05/2008 31/12 2°  Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 1,870 23/05/2008 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 22,500 23/05/2008 30/06 4°  Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 3,020 21/05/2008 31/12 2°  Jun.07 949.481 36.289.971 22.212.863
INTA * 1,480 24/04/2008 31/12 2° Jun.07 2.331.583 57.363.243 24.700.000
IRSA 4,580 23/05/2008 30/06 4°  Jun.07 107.097.000  1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 5,040 23/05/2008 31/05 4°  May.07 84.723.000  1.062.190.000 440.000.000
Longvie 4,580 23/05/2008 31/12 2° Jun.07 10.151.730 58.869.354 21.800.000
Mafiana Aseg.Asoc. 1,820 04/01/2008 30/06 4°  Jun.07 10.217 1.649.090 1.303.112
Massuh 0,890 23/05/2008 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 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 30.235.000  1.003.940.000 221.976.771
Metrovias * 3,120 20/05/2008 31/12 2°  Jun.07 -10.097.640 32.623.439 6.707.520
Minetti, Juan 1,950 23/05/2008 31/12 2° Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 197,00 23/05/2008 31/12 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 2,150 22/05/2008 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 11,600 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 145.926.000  1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 2,700 23/05/2008 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 1,960 23/05/2008 30/06 2°  Jun-07 52.316.333  1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 1,960 23/05/2008 31/12 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
Petrobras Energia SA 2,370 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 381.000.000  8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobras Energia Part.SA 10,700 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 283.000.000  6.500.000.000 2.132.043.387
Petréleo Brasileiro SA /1 4,580 23/05/2008 31/12 4°  Dic.05 10.344 32.917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 118,000 23/05/2008 31/12 2° Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 2,540 23/05/2008 30/06 4°  Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,600 23/05/2008 30/06 4°  Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 19,200 23/05/2008 31/03 4°  Mar.07 -41.563.000 88.697.000 102.864.269
Repsol SA 1,320 23/05/2008 31/12 4°  Dic.05 1.687.619.000 15.253.333.000 1.220.508.578
YPF 139,000 23/05/2008 31/12 2° Jun.07  2.144.000.000 24.126.000.000 3.933.127.930
Rigolleau 136,500 11/04/2008 30/11 2°  May.07 14.711.703 160.547.316 24.177.387
S.A. San Miguel 15,500 22/05/2008 31/12 2°  Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 24,100 23/05/2008 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 69,100 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 680.817.231  5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 29,300 23/05/2008 30/06 4°  Jun.07 -3.999.488 10.296.659 8.461.928
Carboclor (Sol Petréleo) 0,480 20/05/2008 31/12 2° Jun.07 5.027.908 83.677.843 80.096.758
Telecom Arg. "B" * 12,150 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 387.000.000  2.511.000.000 482.625.908
Telefénica de Arg. "A" 2,950 11/05/2006 31/12 2°  Jun.07 90.000.000  2.219.000.000 698.420.029
Telefénica S.A. 12 94,100 23/05/2008 31/12 2°  Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 98,700 23/05/2008 31/12 2° Jun.07  3.246.466.800 18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 3,020 23/05/2008 31/12 2° Jun.07 119.786.000  2.901.915.000 794.495.283
Transener 1,360 23/05/2008 31/12 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 dolares estadounidenses segun balances presentados en al Boisa de
Comercio de Buenos Aires. /2 Resultado y patrimonio neto expresados en miles de euros.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 23/05/08 39
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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
RFO7 %$ %$ $
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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BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca
German M. Fernandez

SERVICIOS QUE PRESTA

m  Catalogo automatizado de libros y articulos de revistas
= Bases de Datos Bibliogréficas de la Red UNIRED, INTAy CAICYT
= Acceso a Bases de Datos de texto completo:
m | exis Nexis
= Errepar
= Boletin Oficial de la Republica Argentina
= Bolsar
= Punto Biz
= Ecofield
= E| Cronista Comercial
= The Economist
= The Journal of Derivatives
= Fiel. Fundacién de Investigaciones Econdémicas 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 informacién telefénica y via correo electronico
Acceso a Internet
Servicios de novedades via e-malil
= Sumario del Boletin Oficial de la Republica Argentina 1° Seccion, Legislacion
= Sumario del Boletin oficial de la Provincia de Santa Fe.
= Comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina.
= Boletin Electrénico Mensual de Novedades Bibliograficas.
= | istado mensual del Registro Fiscal de operadores en compra de granos y
legumbres secas.
®m | egislacion de la Comision Nacional de Valores.

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

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