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LA IMPORTANCIA DE LA LEY
DE KING

Gregory King (1648-1712) fue el «primer gran economista esta-
distico’ seguin el Premio Nobel de Economia, Richard Stone. Lamen-
tablemente es dificil encontrarlo citado en los textos de economia,
salvo en la pequena obra maestra de Wilhelm Ropke titulada «Intro-
duccioén a la economia politica». De todas maneras, la llamada ‘ley
de King’ es de una importancia extraordinaria especialmente en el
estudio de los mercados de commodities, fundamentalmente los de
cereales.

La ley de King es mencionada por Davenant en su ensayo «Essay
upon the Probable Methods of making a People Gainers in the
Balance of Trade» (1771) y el relevante pasaje dice que una caida de
un décimo en la produccién de trigo aumenta su precio en tres déci-
mos.

éQué es lo que explica esto? La demanda de productos elementa-
les, como los cereales, es inelastica, mientras la oferta es muy varia-
ble porque depende de condiciones climaticas. Es decir que para
este tipo de productos las variaciones de los precios son mucho
mayores que las variaciones de las cantidades.

La demanda de cereales y de otras commodities, como el petroleo,
es inelastica ya que al ser imprescindible para el consumidor, suba o
baje su precio siempre la cantidad demandada sera aproximadamen-
te la misma. Graficamente esa demanda se representa como una
curva vertical. Por otra parte, la oferta de cereales depende de las
condiciones climiticas y por lo tanto es muy variable. Una disminu-
cion de esa oferta, mientras la curva de demanda es practicamente
vertical, hace que el precio de equilibrio aumente de una manera
mucho mayor.

Contintia en pagina 2
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Lo mismo ocurre con productos como el petréleo, que también
tiene una demanda inelastica, como los cereales, pero cuya oferta no
esta condicionada por el clima. De todas maneras, en esta commodity
la oferta esta condicionada por la politica. Recordemos algunos ejem-
plos a este respecto: hasta la guerra de Yom Kippur (octubre de
1973) el precio del barril de petréleo se situaba en alrededor de 3
dolares. Después de la guerra y ante una disminucién de un porcen-
taje de la oferta por parte de los paises arabes de la OPEP, el precio se
catapultd a alrededor de 12 ddlares el barril. Posteriormente, hacia
fines de esa década (1979), cuando la guerra entre Iran e Irak, hubo
una disminucion en la oferta de petréleo de un 10% aproximada-
mente y el precio volvié a aumentar hasta los 35 dolares.

En 1998 el precio del barril se ubicaba por debajo de los 10 ddla-
res el barril. Un corte en un minimo porcentaje en la oferta catapulté
nuevamente el precio a los 25 délares el barril (recordemos que el
FMI en uno de sus informes esperaba que el precio durante 1999 iba
a ser ligeramente menor a los mencionados 10 ddlares). Y recorde-
mos también lo que ha pasado en el dltimo ano con el incremento del
crudo.

Esas subas y bajas de las cotizaciones que también se registran en
los mercados de granos obedecen a la mencionada ley de King y es
por ello que los productores, comercializadores e industriales deben
recurrir a los mercados de futuros para cubrirse de esas oscilacio-
nes.

Las exportaciones argentinas de granos, subproductos y aceites
asciende a alrededor del 80% de la produccion y eso determina que
exista una estrecha dependencia en los precios domésticos de esa
produccion de los precios que se registran en los mercados interna-
cionales, concretamente en el Chicago Board of Trade (CBT).

La primera funcién econémica de los mercados de futuros es la de
la cobertura del riesgo de precios, cuyo método mds comun es el
hedging. Dice el «Commodity Trading Manual» editado por el CBT:

«Hedging, in its simplest form, is the practice of offsetting the price
risk inherent in any cash market position by taking an equal but
opposite position in the futures market».

Solo puede haber hedging si los precios cash y los precios de futu-
ros se mueven en consonancia, es decir de la misma manera. Es por
ello que si a través de alicuotas moviles de retenciones se plancha el
precio interno, mientras los precios en el CBT van al alza, se distorsiona
el funcionamiento de la mencionada operatoria de cobertura.
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¢ QUE SIGNIFICA
QUE UNA
PRODUCCION
AGREGA VALOR?

Para que no se interprete mal
el articulo que sigue es necesa-
rio aclarar lo siguiente: desde la
época de Adam Smith se sabe
que todos los sectores de la eco-
nomia agregan valor, algunos
mas y otros menos. Todos los
sectores estdn interrelacionados
en mayor o menor medida, y to-
dos se necesitan mutuamente.
Lo mismo pasa en las relaciones
internacionales. Exportamos
bienes para poder importar. Vi-
vimos, nos guste o no, en una
‘aldea global’. No entienden el
funcionamiento de su economia
aquellos que no valoran deter-
minados productos que por dis-
tintas razones no se consumen
internamente y que se exportan
en su casi totalidad.

Es comuin escuchar que hay
que favorecer las actividades
que aporten mds valor agrega-
do, y en este sentido se afirma
que el complejo granario no rea-
liza un aporte significativo. Va-
mos a analizar esta afirmacion
que consideramos erronea dado
que lo que hay que valorar de
un determinado producto no es
que agregue o no mucho valor
sino que sea competitivo. Con-
cretamente nos referiremos al
valor agregado por la produc-
cién de soja pero antes haremos
algunas consideraciones teori-
cas.

El valor agregado por todos
los sectores de la economia es lo
que se denomina Producto Bru-
to Interno (PBI) y éste es lo mis-
mo que la suma de las rentas de
los distintos factores que han
contribuido a la produccién.
Para aclarar esto veamos en que
consiste dicho PBI y como se

compone.

Seria interesante trabajar con la tabla de Insumo-Producto (o tabla
de Leontieff), pero la dltima que se publicé en nuestro pais fue hacia
fines de la década de los noventa, en un momento de relativa estabi-
lidad. A posteriori de la devaluacion monetaria del 2002 y en los
altimos anos con una tasa inflacionaria muy superior a la que publica
el INDEC, cualquier tabla de Insumo-Producto es poco creible.

El PIB es la produccion de bienes y servicios de demanda final en
un ano y para un determinado pais. Existen tres enfoques para medir
el PIB que arrojan el mismo resultado (ver de Joseph Stiglitz, Econo-
mia, Editorial Ariel, 1994).

El enfoque de los bienes finales: este enfoque suma el valor mone-
tario total de los bienes y servicios producidos, clasificados en fun-
cién de sus usuarios ultimos. «Algunos bienes finales son consumi-
dos por los individuos y es lo que se denomina consumo agregado
(comprende todos los bienes de consumo, independientemente de
donde se produzcan). Otros son utilizados por las empresa para
construir edificios y fabricar maquinas y es lo que se denomina in-
version agregada (de nuevo, comprende todos los bienes de inver-
sién, independientemente de donde se produzcan). Otros son com-
prados por el Estado y es lo que se denomina gasto publico. Por
altimo, algunos bienes van al extranjero, al mismo tiempo algunos de
los que consumimos, o en los que invertimos, o que son utilizados
por el Estado, se importan de otros paises. Por lo tanto, la cuarta
categoria se conoce con el nombre de exportaciones netas y es la
diferencia entre las exportaciones y las importaciones» (ibidem).

Si para cada destino, consumo, inversién y gasto publico le agrega-
mos las exportaciones y le quitamos las importaciones, y los suma-
mos tenemos el PIB. En forma resumida tenemos la siguiente ecua-
cion:

PIB=C+1+G + (X-M)

Donde C = consumo, I = inversién, G = gasto puablico, X = expor-
taciones y M = importaciones.

El enfoque del valor anadido: «El valor del PIB también puede
calcularse estudiando directamente los bienes intermedios. La mayo-
ria de los articulos se producen en varias fases. Consideremos el caso
del automévil. En una fase de su produccion, se extrae mineral de
hierro, carbon y caliza. En una segunda fase, se transportan estas
materias primas a una aceria. En una tercera fase, se busca una em-
presa siderurgica que combine estos ingredientes para fabricar ace-
ro. Por ultimo, el fabricante de automéviles retine el acero y otros
factores, como caucho y plastico, para fabricar un automévil. La
diferencia entre el valor de lo que paga el fabricante de automéviles
por los bienes intermedios y el valor de lo que recibe por los automé-
viles acabados se denomina valor anadido de la empresa» (ibidem).

La suma del valor anadido de todas las empresas en el territorio
nacional es igual al PIB.

El enfoque de la renta: «Las empresas hacen cinco cosas con sus
ingresos: pagan el trabajo; pagan intereses, compran bienes interme-
dios; pagan impuestos indirectos, como los impuestos sobre consu-
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mos especificos; y lo que queda son los beneficios de los que disfru-
tan» (ibidem).

Ingresos = Salarios + Intereses pagados + Coste de los factores
intermedios + Impuestos + Beneficios

«Pero ya sabemos que el valor anadido de la empresa es su ingreso
menos el coste de los bienes intermedios, por lo que Valor anadido =
Salarios + Intereses pagados + Impuestos + Beneficios. Y como el
valor del PIB es igual a la suma del valor anadido de todas las empre-
sas, el PIB también debe ser igual a la suma del valor de todos los
salarios pagados, los intereses pagados, los impuestos y los benefi-
cios de todas la empresas» (ibidem).

PIB = Salarios + Intereses pagados + Impuestos + Beneficios

La suma de los intereses pagados mas los beneficios es lo que se
denomina renta del capital. También aqui debe incluirse la renta de la
tierra, que es renta de capital.

De lo anterior se deduce que la ‘produccion agregada es igual a la
renta agregada’.

A partir de los conceptos anteriores, meramente teoricos, veamos
como es el Producto generado por el complejo granario.

El valor anadido por el complejo granario es igual al ingreso obte-
nido por la venta de su produccion menos (-) los costos de los insumos
que adquiere a otros sectores, como fertilizantes, semillas,
agroquimicos, etc.

Ese valor anadido esta compuesto por la renta de la tierra + los
salarios pagados + impuestos + beneficios del productor.

Algunos, erroneamente, suponen que este valor anadido por el
sector granario no es importante dado que estiman que los salarios
pagados a los trabajadores rurales + los impuestos pagados por el
productor son relativamente pequenos (lo que no es cierto), sin
advertir que también son parte del valor anadido la renta de la tierra
y los beneficios del productor. Al afirmar esto, esos criticos se contra-
dicen a si mismos, dado que cominmente manifiestan que el sector
agricola desarrolla una actividad que tiene no sélo rentas normales
sino también rentas extraordinarias.

En anteriores articulos en este Semanario estimamos que los im-
puestos actuales pagados por el productor (retenciones, ganancias'y
otros) son muy importantes, cercanos al 80% de las utilidades bru-
tas. ¢{Pero no son los impuestos parte del valor anadido? Y entonces:
ino es que se debe favorecer aquellos sectores que agregan mas
valor?

Inmediatamente percibimos que la afirmacién que se realiza co-
munmente de que hay que favorecer a las industrias que agregan
mads valor no tiene un fundamento técnico o es interpretada inco-
rrectamente. Por el contrario, éagregan las industrias mas valor cuan-
do mas impuestos pagan?

Por otra parte, si el valor de la tierra promedio en la zona maicera
es de 10.700 ddlares la hectarea (ver «<Margenes Agropecuarios»
del mes de junio del corriente ano), un 3% sobre dicho valor de
interés de la inversion, que consideramos renta agricola, representa
321 ddlares, monto que tiene que incluirse para determinar el valor
anadido por el sector.

Veamos un pequeno balance
del Producto Bruto de una hec-
tarea de soja en la zona nucleo,
con un rendimiento de 3,5 tone-
ladas.

Precio FOB: u$s 585 la tonela-
da. Las 3,5 toneladas implican un
ingreso de u$s 2.048.

Retenciones: u$s 284 la tone-
lada. Las 3,5 toneladas implican
un impuesto de u$s 994 para la
hectirea.

Costos de fobbing: u$s 32.
Son los gastos portuarios.

Ingreso bruto del productor a
valor FAS: u$s 292 x 3,5 tonela-
das = u$s 1.022.

Costo: u$s 488. Comprende
los gastos de implantacidn,
agroquimicos, cosecha, semilla,
de estructura y comercializa-
cién. No incluye el salario de los
trabajadores rurales.

Salarios de los trabajadores
rurales: u$s 70.

Impuestos varios: u$s 64.

Intereses sobre el capital tie-
rra: ups 321.

Resultado: u$s 2.048 — uss
994 — u$s 32 — u$s 488 - ugs 70
—u$s 64 -ups 321 = u$s 79 por
hectarea

El impuesto a las ganancias:
u$s 79 x 35% = ufs 28

Resultado neto: u$s 79 — u$s
28 = u$s 51 por hectirea

¢Cual es el valor agregado por
esa hectarea implantada con
soja?

Dentro de ese valor agregado
debemos incluir: la renta de la
tierra (u$s 321) + los salarios
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de los trabajadores rurales (esti-
memos u$s 70) + impuestos
varios (retenciones u$s 994 +
impuestos varios u$s 64 + Ga-
nancias u$s 28 = u$s 1.086) +
beneficios del productor (u$s
51). En total el valor agregado,
partiendo de un ingreso bruto a
valor FOB de u$s 2.048 (u$s
585 x 3,5 tn) es de u$s 1.528
por hectirea.

La diferencia entre el valor
FOB total de u$s 2.048 y el valor
agregado de u$s 1.528 llega a
u$s 520y estd representada por
los costos de labranza, semillas,
agroquimicos, cosecha, estruc-
tura, comercializacién por u$s
488 y de fobbing por u$s 32.
Estos son costos de productos o
servicios producidos por otras
areas de la economia y por lo
tanto no ingresan dentro del va-
lor anadido por la produccion
de soja.

Como se puede extraer de las
cifras anteriores, el valor agre-
gado por la produccion granaria
de una hectirea de soja ascien-
de a 75% del valor del producto
final que es el valor FOB de ex-
portacion.

¢éQué conclusion se saca del
anterior calculo?

1) Para el caso concreto de la
soja, su produccion tienen un
alto valor agregado dado que los
impuestos que se le aplican son
importantes. Otros sectores de
la industria tienen un valor agre-
gado mucho menor.

2) Pero de lo anterior no hay
que concluir, equivocadamente,
que el criterio para favorecer
una u otra industria o actividad
tiene que ser la del valor agrega-
do.

3)El criterio que debemos uti-
lizar para favorecer o no una de-
terminada actividad o mercade-
ria es su competitividad, y en
este sentido la soja lo es.

4) Lo anterior no invalida el
desarrollo de una serie de pro-
ductos derivados de la sojay que

pueden encontrar mercado en nuestro pais y en el mundo: jugos,
carnes, otros alimentos, tintas, biodiesel, remedios, etc., pero es fun-
damental que esos productos sean competitivos.

Nota: ante la objecidon que hacen algunos de que ciertos costos
podrian ser menores a los consignados en otras zonas del pais, tenga-
mos en cuenta que hay costos explicitos monetariamente y costos
ocultos que no se materializan monetariamente. Estos ultimos tam-
bién deben ser considerados dado que, caso contrario, el capital del
productor -la tierra- se va deteriorando paulatinamente. También
hay que agregar que en esas ‘otras zonas’ los rendimientos son me-
nores. Recordemos que el rendimiento promedio del pais es de alre-
dedor de 2,8 tn cuando nosotros hicimos el calculo con 3,5 tn.

EFICIENCIA'Y COMPETITIVIDAD DEL
AGRO

Si la eficiencia de un sector se mide por su capacidad de exporta-
cion, el agro es el sector mas eficiente de la economia argentina. A
principios de aio las exportaciones totales del pais se estimaban que
llegarian a alrededor de 68.000 millones de ddlares. De ese total el
agro aportaria mas de 55% y el sector granario en particular alrede-
dor del 47%.

Tan importante contribucién implica cubrir el déficit de divisas
que tienen casi todas los otros sectores industriales de nuestro paisy
que el ano pasado fueron deficitarios en alrededor de 22.000 millo-
nes de ddlares, al mismo tiempo que implica mantener en el Banco
Central una importante reserva de divisas que permite la estabilidad
monetaria del pais. Sin el gran aporte del sector granario, la deprecia-
cion del peso llevaria a incrementar la ya alta tasa de inflacion que
estamos sufriendo.

Tengamos en cuenta que el crecimiento de la industria depende en
gran medida de la importacién de maquinas e insumos esenciales
para su funcionamiento. Sin las mencionadas divisas que proporcio-
na el agro, los otros sectores industriales (automoviles, artefactos
eléctricos, maquinas, etc.) tendrian que disminuir la producciény su
absorcién de mano de obra, por lo que aumentaria la tasa de desem-
pleo.

El s6lo complejo soja (poroto, harina y aceite) se estimaba que iba
a exportar este ano alrededor de 22.000 a 23.000 millones de dola-
res. Recordemos que nuestro pais es el principal exportador del
mundo en aceite y harina de soja y el tercero en exportacion de
poroto de soja.

Sobre el cultivo de soja se han dicho las cosas mas inverosimiles sin
tener en cuenta que produce el mencionado flujo de divisas, permi-
tiendo la actividad de otras muchas industrias. Algunos dicen que no
genera directamente mucha demanda de mano de obra, pero si se
tiene en cuenta la generacion directa e indirecta de ocupacion (en
transporte, comercio, etc.) y la mas indirecta todavia (otras activida-
des que aparentemente no tienen ninguna relacion como, por ejem-
plo, la construccién), su demanda de mano de obra es importantisima.
Un economista decia hace poco, con mucha razén, que la ‘liquidez’
de la economia argentina estaba dada por las exportaciones de este
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complejo.

Para facilitar ese volumen de exportaciones se invirtieron por el
sector privado en dos oleadas, a mitad de la década del noventay a
mitad de esta década, alrededor de 2.000 millones de ddlares en
fabricas aceiteras, puertos modernos y fibricas de biodiesel que han
convertido a la zona aledana a la ciudad de Rosario en el mas impor-
tante polo de crushing de soja del mundo.

Una inversion industrial de tamana importancia necesita operar la
mayor parte del ano en forma continua, dado que los margenes
industriales brutos de la industria aceitera suelen ser pequenos. Es
por eso que se necesita el complemento de las importaciones de soja
desde Paraguay, Bolivia y Brasil, dado que la capacidad de la indus-
tria procesadora es algo mayor (en cerca de un 15 por ciento) a la
cantidad de sojay girasol a procesar después de la venta de un deter-
minado volumen (alrededor de 10 millones de toneladas) de poroto
de soja a determinados clientes (China, concretamente) que es nece-
sario conservar. Una herramienta fundamental para esta
complementacion es la hidrovia Paraguay-Parana y la del Alto Parana,
que ya en los altimos anos ha contribuido con un volumen aproxima-
do alos 2,5 millones de toneladas de poroto de soja.

En estos momentos, la capacidad de crushing de soja de la zona
aledana a Rosario llega a 125.000 toneladas por dia. Las industrias
ubicadas en la zona son mas modernas y eficientes que la de otros
paises del mundo y estin mas ligadas a la exportacién dado que se
encuentran situadas en las inmediaciones portuarias y a la vera del
rio Parand, actualmente con un calado efectivo de 34 pies pero que
posiblemente se lleve a 36 pies o mds en el futuro. Si las plantas
promedio de Brasil llegan a 1.500 toneladas diarias las de la zona
cercana a Rosario llegan a alrededor de 9.000 toneladas.

Desde los puertos ubicados en la zona portuaria mencionada, que
va desde Timbues, al norte de Rosario, a Arroyo Seco, al sur de nues-
tra ciudad, en un tramo de 80 kilémetros, se exporta alrededor del
80% de la exportacion fisica de granos, subproductos y aceites de
nuestro pais. En valor estariamos en algo mas del 85%. Es decir que
si se cumplen las estimaciones que se hicieron al comienzo de este
articulo, desde esta zona se exportarian alrededor de 60 millones de
toneladas por un valor de 26.000 millones de ddlares.

Recordemos que la produccién argentina de granos llegaba a fines
de los ochenta a alrededor de 40 millones de toneladas, con exporta-
ciones por 25 millones, y a fines de los noventa a 70 millones, con
exportaciones por 52 millones. Hoy llega a 96 millones con exporta-
ciones por 76 millones. Y este incremento se ha producido a pesar
del aumento de las alicuotas del impuesto a la exportacion, es decir
de las llamadas retenciones.

Los impuestos a la exportacion (retenciones) sobre el complejo
soja existentes antes de marzo del corriente afo eran ya excesivos,
pero lamentablemente, buscando cubrir necesidades de caja o por
otras razones, el gobierno volvié a subir las alicuotas de esos impues-
tos a limites que ya son confiscatorios de la renta de los productores.
Una alicuota sobre el complejo soja de 48,5% sobre el valor FOB de
exportacion como se llegd en los ultimos dias implica 57% sobre el
valor que recibe el productor en chacra, lo que a su vez implica
alrededor del 80% o mds sobre la renta neta del mismo.

Las retenciones son un impuesto ex-ante, es decir que inciden
sobre los precios antes de saberse si el productor gana o pierde. Sila

alicuota fuera pequena su inci-
dencia no seria tan grave, pero
al ser tan elevada afecta las utili-
dades netas de manera impor-
tante. SOlo se puede aplicar una
alicuota progresiva, y esto con
grandes limitaciones, en el llama-
do impuesto a las ganancias, que
por supuesto exige un control
fiscal mas serio.

Las retenciones moviles afec-
tan fundamentalmente a los
mercados de futuros dado que
a partir de un determinado pre-
cio plancha el precio interno ale-
jandolo cada vez mas del precio
externo. La liquidez de la econo-
mia la proporciona la exporta-
cion, dado que exportamos casi
el 80% de la produccién
granaria, y esa exportacion ne-
cesita cubrirse en mercados de
futuros externos. Las operacio-
nes de futuros solo son eficien-
tes si la relacion entre el precio
de disponible y el precio de fu-
turo es estable, lo que no ocurre
con un sistema de retenciones
con alicuotas moéviles.

Por otra parte, al ser las reten-
ciones un impuesto no
coparticipable a las provincias,
disminuye la participacién de
esas provincias en los otros im-
puestos coparticipables (ganan-
cias, etc.), alterando de esta ma-
nera el federalismo fiscal de nues-
tro pais.

A partir de los aumentos de
las retenciones en el mes de mar-
zo, con un nuevo sistema de
alicuotas moéviles, comenzaron
los paros de los productores
hasta hace poco tiempo, a la es-
pera de la modificacién de la es-
cala creada por el gobierno. Esto
puede significar una disminu-
cién apreciable de las exporta-
ciones mencionadas mas arriba.
Esta disminucién todavia no se
manifestd totalmente dado que
los exportadores han embarca-
do en los cinco primeros meses
del ano los stocks de mercade-
rias que tenian, agotando los
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mismos, pero de no solucionarse el conflicto la exportacion de gra-
nos va a disminuir y los paises clientes de Argentina van a dirigir sus
demandas hacia otros paises exportadores. Esto por supuesto va
significar cortes de pago en la cadena agroindustrial con caidas de
produccién en todas aquellas actividades que dependen del agro
proporcionindole equipos e insumos. Y esto se intensificara en gran
parte del interior del pais donde la principal actividad industrial y
comercial depende directamente de las actividades del campo. Pero
también se veran afectadas otras actividades que sélo tienen una
relacion indirecta con el campo. Es por eso que esperamos que en un
corto plazo se llegue a un didlogo efectivo entre el sector y el gobier-
no.

ESTRATIFICACION DE
PRODUCTORES DE SOJA

Seguin un interesante informe de la ONCCA de fecha 1 de julio del
corriente ano, durante el ano pasado 88.477 productores certifica-
ron soja, trigo, girasol y maiz. Entre ello, 15.000 no se encontraban
registrados como productores de soja.

Segun los datos relevados por la ONCCA, a través de los formula-
rios 1116 A (Certificado de Depésito Intransferible), en el 2007 se
declararon 38 millones de toneladas de soja, mientras que la SAGPyA
estimé una cosecha de 47,5 millones de toneladas. No se da una
explicacion de la diferencia de 9,5 millones de toneladas, pero puede
ser que se deba a distintos motivos como existencia en manos de
productores u otras razones que no podemos determinar, etc.

Veamos ahora como se clasifican los productores segin su nivel de
produccién:

De 1 a 60 tn: la cantidad de productores asciende a 18.897 y las
toneladas certificadas de 577.771 tn. La cantidad de productores en
esta categoria asciende al 25,72% del total y su participacion en la
produccion es de 1,51%.

De 61 a 150 tn: la cantidad de productores asciende a 16.767 y
las toneladas certificadas a 1.689.055 tn. La cantidad de producto-
res en esta categoria asciende al 22,82% del total y su participacion
en la produccién es de 4,41%.

De 151 a 300 tn: la cantidad de productores asciende a 13.644 y
las toneladas certificadas a 2.941.664 tn. La cantidad de producto-
res en esta categoria asciende al 18,57% del total y su participacion
en la produccién es de 7,67%.

De 301 a 450 tn: la cantidad de productores asciende a 6.963 y
las toneladas certificadas a 2.567.607 tn. La cantidad de producto-
res en esta categoria asciende al 9,48% del total y su participacion en
la produccion es de 6,70%.

De 451 a 600 tn: la cantidad de productores asciende a 4.164 y
las toneladas certificadas a 2.167.550 tn. La cantidad de producto-
res en esta categoria asciende al 5,67% del total y su participaciéon en
la produccion es de 5,65%.

De 601 a 750 tn: la cantidad de productores asciende a 2.664 y
las toneladas certificadas a 1.783.457 tn. La cantidad de producto-

res en esta categoria asciende al
3,63% del total y su participacion
en la produccion es de 4,65%.

De 751 a 1.000 tn: la canti-
dad de productores asciende a
2.900 y las toneladas certifica-
das a 2.508.243 tn. La cantidad
de productores en esta catego-
ria asciende al 3,95% del total y
su participaciéon en la produc-
cion es de 6,54%.

De 1001 a 1.500 tn: la canti-
dad de productores asciende a
2.901 vy las toneladas certifica-
das a 3.536.690 tn. La cantidad
de productores en esta catego-
ria asciende al 3,95% del total y
su participacién en la produc-
cion es de 9,22%.

Mas de 1.500 ton: la canti-
dad de productores asciende a
4.577 y las toneladas certifica-
das a20.568.534 tn. La cantidad
de productores en esta catego-
ria asciende al 6,23% del total y
su participacién en la produc-
cion es de 53,65%.

Como se dijo mas arriba, el
total de productores es de
73.477 y las toneladas certifica-
das de 38.340.570.

Veamos ahora algunas relacio-
nes, a las que se le podria agre-
gar el mencionado faltante de
registro de 20%.

Consideremos la categoria al-
tima, con una produccién de
mas de 1.500 toneladas. El total
certificado de 20.568.534 tone-
ladas fue producido por 4.577
productores, con una produc-
ciéon media de 4.494 toneladas.
Si dividimos esta produccion por
un rinde de 3 toneladas por hec-
tarea, tenemos una superficie
media de 1.498 hectareas.

Si consideramos que el valor
FAS durante el ano pasado ha
sido de 217 délares por tonela-
da, el ingreso medio de esos pro-
ductores puede haber llegado a
975.000 dolares. A ese ingreso
habria que restarle los costos
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que el ano pasado pueden ha-
ber estado en promedio en u$s
430/ha o u$s 143/tn. Si multipli-
camos esta cifra por 4.494 tn,
tenemos un costo medio de u$s
643.000. Es decir que la utilidad,
antes del impuesto a la ganan-
cia, estaria en u$s 332.000 . De-
duciendo el 35% de impuesto a
las ganancias llegariamos a u$s
216.000 por unidad productiva.

Si tenemos en cuenta el 20%
no registrado anteriormente, po-
driamos estimar una utilidad cer-
cana a u$s 260.000 por unidad
productiva.

Tengamos en cuenta que las
mencionadas cifras serian para
la escala mis alta de los produc-
tores que tienen aproximada-
mente 1.498 hectareas en pro-
medio. Si multiplicamos esta ci-
fra por 1,20 (para denotar el
mencionado faltante de registro)
y por el valor promedio de una
hectérea, de alrededor de 6.000
délares, tenemos que se obtuvo
aquella utilidad con un capital
en tierra no menor a u$s
10.786.000 . Con una tasa de
interés de 3%, tendriamos un
costo de oportunidad de u$s
324.000.

Suponiendo que durante el
corriente ano las cifras de pro-
duccion y la estratificacion por
sector sea semejante a la del ano
pasado, las 4.500 toneladas que
producirian en promedio aque-
llos productores de mas de
1.500 toneladas, tendrian un in-
greso aproximado de:

FAS 290 délares x 4.500
toneladas = 1.305.000
dodlares

Los costos por hectirea lo es-
timamos en 600 ddlares. Dividi-
do por un rinde de 3 toneladas,
tenemos 200 dolares por tone-
lada x 4.500 toneladas =
900.000 dolares.

u$s 1.305.000 — u$s 900.000
= u$s 405.000

Deducido el impuesto a las ganancias quedarian 263.000 ddlares.
Si le agregamos el 20% de faltante de registro mencionado mas arri-
ba, llegamos a 316.000 délares.

Si tenemos en cuenta un valor de la hectarea cercano a 7.000
délares la hectarea, las 1.500 hectireas valdrian 10.500.000 dola-
res. Multiplicado por 1,20 para denotar el mencionado faltante de
registro, tenemos 12.600.000 ddlares. Esta cifra por una tasa de
interés de 3%, nos determina un costo de oportunidad de 378.000
ddlares.

Los nameros anteriores, al recurrir a promedios, pueden distor-
sionar en parte las distintas situaciones que se registran, pero sirven
de todas maneras para dar una visiéon bastante global. Para la estima-
cién de costos trabajamos con varios numeros de la publicacion
«Margenes Agropecuarios», del ano pasado y del corriente ano.

OLEAGINOSOS

La harina de soja llevo la delantera en
Chicago

Con 5,3% de suba en la primera posicion 'y 5% en las restantes, los
futuros de harina de soja lideraron el aumento de precios del com-
plejo soja en Chicago. Luego de una semana de sélo cuatro jornadas,
dado que este viernes es feriado estadounidense por su Dia de la
Independencia, el resultado fue positivo entre un 4,5% y 4,7% para el
grano de sojay un 2,4% a 2,7% en aceite de soja.

Fue una semana de subas ininterrumpidas en el complejo sojero
ante fundamentales alcistas. Todo comenzo con el informe de super-
ficie sembrada 2008 y con el de stocks trimestrales de EE.UU., siendo
ambos un factor clave para el mercado, si bien no resultaron ambos
alcistas.

Tomando el conjunto de los factores detras de la tendencia alcista
actual, tenemos:

a) Bajo nivel de existencias al cierre de la campana de soja 2007/08
en EE.UU., que deja poco espacio para bajos niveles productivos en
el 2008/09. El informe de stocks trimestrales no sorprendio al merca-
do, pero si confirmé que el uso de la soja que va restando de la
campana disminuye rapidamente:

Stocks trimestrales al 1°/06

USDA 2008 USDA 2007
Al 1°06 18,40 M Tm 29,72 M Tm
Privados. Prom. 18,21 M Tm
Privados. Max. 20,22 M Tm
Privados. Min. 16,74 M Tm

b) El ritmo de las ventas externas y el de la industrializacién son
acelerados. En la semana al 26/06, se habian vendido en forma neta
642.400 toneladas de soja, cuando el mercado esperaba entre
300.000y 450.000 toneladas. Esto habla de la fuerte presién deman-
dante sobre la mercaderia estadounidense. Algo similar pasé en las
ventas de harina de soja, que ascendieron a 158.100 toneladas, cuan-
do los analistas calculaban entre 25.000 y 125.000 toneladas. En el
caso del aceite, las ventas estuvieron a mitad del rango estimado -0 a
15.000 toneladas-, esto es 6.100 toneladas.
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Lo importante aqui es que el total de compromisos de la campana
2007/08 de EE.UU. supera el volumen exportable calculado por el
USDA en su ultimo informe de oferta y demanda. Son 30,655 millo-
nes de toneladas versus 30,21 millones proyectado oficialmente.

¢) Demanda sostenida. Continaa el fuerte interés de los paises
demandantes por asegurar el grano para la préxima campana 2008/
09. Baste mirar en el frente externo estadounidense cual es el nivel
de compromisos externo en soja, respecto de anos anteriores. En el
informe del USDA de la semana al 26/6/08, se aprecia que estin
vendidas 5,05 millones de toneladas de soja, el 18% del saldo expor-
table proyectado por el USDA (28,58 millones Tm). Es una de las
proporciones mas altas de las altimas dos décadas (ver grafico ad-
junto).

d) Oferta atn por definirse en EE.UU. Los problemas climaticos,
que amenazan el resultado de la cosecha de soja 2008/09 de EE.UU.,
sin lugar a dudas han tenido su efecto sobre la superficie que final-
mente terminaria sembrando el productor. La cifra del USDA sobre el
area sojera tuvo un efecto bajista muy conyuntural.

Superficie sembrada al 30/06

Junio 2008 Marzo 2008 Junio 2007

Sembrado Intencién  Sembrado

USDA 30,15M ha 30,27 Mha 25,74 M ha
Privados. Prom. 30,07 M ha
Privados. Max. 30,80 M ha
Privados. Min. 29,10 M ha

Como puede apreciarse, disminuyé la superficie respecto de lo
que era la intencion de siembra de fines de marzo vy, sin embargo,
resulta superior al promedio estimado por los operadores.

Aunque la disminucién sobre la intencién estuvo lejos de lo que
esperaban los operadores, lo que podria indicar alguna recupera-
cion post-anegamientos, el USDA anuncié que el efecto real se vera
recién con la cifra de area sembrada que se conocera en el informe
de oferta y demanda de agosto. Es que en la Gltima semana de junio,

el USDA encuest6 a cerca de
1.200 productores para evaluar
correctamente el efecto de las
excesivas lluvias y los
anegamientos ocurridos en junio
y el procesamiento de esos da-
tos recién se verdn en agosto.
Para el momento que se hacia la
encuesta se llevaba sembrado el
79% del area de intencion, lo
que habria sido el ratio mas bajo
desde 1996.

Esta cifra de drea del USDA sig-
nifica la 3° superficie récord en
EE.UU. para el cultivo de la legu-
minosa. En el estado de
Nebraska es donde se da el ma-
yor incremento respecto del ano
anterior, seguido por Illinois y
Dakota del Sur. Del detalle dado
por el USDA, las superficies ob-
tenidas en Kansas, New York y
Pennsylvania serian récords his-
téricos sembrados con soja.

Habra que ver qué sucede con
la soja sembrada ya que se pro-
dujeron nuevas precipitaciones
-excesivas- durante esta semana.
La lluvia retorn6 al Medio Oeste,
aunque circunscripta a localida-
des dispersas en los valles del
Ohio y del Mississippi medio.
Estas precipitaciones han obsta-

Soja EE.UU.: Historico de ventas externas anticipadas
(a 2 meses de iniciarse la nueva campana)
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culizado el avance de las labores de siembra o de resiembra en los
lotes bajos anteriormente anegados.

También se estin monitoreando las temperaturas ya que cualquier
desviacion a la suba respecto de lo normal tendra fuerte efecto sobre
los rindes.

Al domingo 29 de junio, se habia sembrado el 95% de la superficie
cultivable con soja sobre 18 estados (95% del area del 2007), con un
avance de 4 puntos respecto de la anterior semana. Igualmente,
muestra una demora de 3 puntos frente al promedio histéricoy de 4
puntos frente al ano pasado. La emergencia mostraba retrasos debi-
do al retraso en la implantacién. En la semana cerrada el 29, la com-
binacién de lotes que habian empezado a secarse y el nivel de tempe-
raturas permitié que el 8% del area mostrara soja emergida. Un 4%
del drea sojera estaba floreciendo al 29/00, frente al 15% del ano
pasadoy 11% de la media historica. De todas maneras, el 58% de los
campos ostentaban una calificacion de buena a excelente, 1 punto
por sobre la semana anterior.

e) “Definidas” las perspectivas productivas de EE.UU., faltaran las
perspectivas de produccion de Sudamérica. El conjunto de los paises
sudamericanos aportarin 121,93 millones de Tm de soja, de los 240,67
millones proyectados por el USDA a escala mundial, es decir, el 51%
de la oferta global. Respecto de Sudamérica, el USDA prevé:

Argentina 48,00 millones Tm (47,0)
Bolivia 1,65 millones Tm (1,1)
Brasil 64,00 millones Tm (61,0)
Paraguay 7,20 millones Tm  (6,8)
Uruguay 1,08 millones Tm (0,9)

Sobre este particular, Argentina es un gran interrogante en vista de
la situacién actual, aunque, a nuestro criterio, el drea tenderia a
mantenerse.

En Brasil, es muy factible el incremento de superficie. Safras &
Mercado, por ejemplo, va a hacer la primera estimacion en los proxi-
mos dias, pero ya esta manejando un incremento del irea del 5%
sobre la campana pasada. Por otra parte, el gobierno brasilefio anun-
ci6 un aumento presupuestario para el paquete de ayuda al sector
productivo, apuntando a las labores de siembra y a la compra de
maquinaria y particularmente enfocindose en los pequenos produc-
tores. El nuevo paquete de apoyo al sector agropecuario fue elevado
a 78.000 millones de reales, contra 70.000 millones de reales del ano
pasado.

Por otra parte, los analistas de Oil World creen que Bolivia estanca-
ria su produccion, contrariamente a lo que pensaban inicialmente. El
estancamiento obedeceria a problemas financieros e incertidumbre
politica.

f) Petrdleo y tipo de cambio. En esta semana, el petréleo volvié a
tocar maximos histoéricos. Alcanzoé los u$s 14 el barril de crudo mer-
ced a la debilidad del ddlar estadounidense. Otro factor que desen-
cadend el aumento del petréleo fueron las declaraciones de la
International Energy Agency, a través de su director ejecutivo en
oportunidad de presentar un informe sobre las perspectivas del pe-
tréleo en el mediano plazo (se analizan las perspectivas hasta el 2013).
El mismo dijo que “aunque hemos visto algin debilitamiento en la
demanda en la OCDE, las restricciones de la oferta, las limitaciones
de la refinacién y el continuo crecimiento de la demanda en paises
emergentes claves mantendrin la presion en el mercado en el media-

no plazo”.

En un tensionado
marco a la espera
del Congreso, $900
es la base de venta
del productor

Luego de las presentaciones de
distintos sectores y actores ante
los miembros de las Comisiones
de Agriculturay de Presupuesto
sobre el Proyecto de Ley del Eje-
cutivo Nacional sobre la Resolu-
cién N° 125 (dejando inamovi-
ble el sistema implementado en
marzo), se abrieron las discusio-
nes en las respectivas comisones.
De ellas, sali6 aprobado el Pro-
yecto de Ley tal como lo presen-
t6 el Ejecutivo Nacional y pasé a
recinto para su aprobacién o
rechazo, y posterior discusion.

Para el cierre de este semana-
rio, la sesién del Congreso no
habia terminado de reunirse
para dar paso a la discusion.

Mientras tanto, las alternativas
eran seguidas muy de cerca por
las agremiaciones de los produc-
tores, como asi también por to-
dos los agentes de la comerciali-
zacion de granos, ya que se per-
cibia como iba elevandose el ni-
vel de tensién a medida que pa-
saban los dias.

El efecto de las normas vigen-
tes, particularmente la 125y sus
modificatorias, puede verse en
los precios a los que se estd ne-
gociando la soja en el mercado
local.

Mientras que Chicago ha mos-
trado una evolucién positiva, del
4,7% para su posiciéon mas cer-
cana, las cotizaciones locales
s6lo crecieron un 1%. El mayor
valor pagado en la semana estu-
vo en los $910 la tonelada, aun-
que los precios varian mucho
segun localidad y condiciones de
entrega. Justamente en los dos
primeros dias de la semana, con

10 BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 04/07/08




MERCADO DE GRANOS Y PRODUCTOS DERIVADOS

pizarras de $904 y $909 (promedio ponderado de los distintos volu-
menes negociados), se negociaron los mayores volimenes de soja en
recinto. Pese al precio pagado de $907 en la rueda del miércoles, el
tonelaje operado empez6 a mermar. Con el feriado de Chicago del
viernes, los compradores presionaron ofertando precios mas bajos
que en la rueda del jueves, a lo cual los vendedores respondiendo
desprendiéndose de poca mercaderia.

En el frente externo también puede verse el efecto de la incerti-
dumbre politica. A esta altura del ano puede haber negocios FOB a
cosecha (mayo 2009) o, al menos, pueden advertirse puntas com-
pradoray vendedora para el embarque en esos meses. Sin embargo,
los FOB de soja existentes alcanzaban a los meses de embarque mas
cercanos, julio y agosto.

Estos FOB cercanos mostraban un incremento del 2,2% semanal,
siendo de u$s 593,70 el valor de la soja este jueves.

Mientras tanto, la soja brasilena ya tiene FOB embarque abril/mayo
del 2009, estando en u$s 551,50 la tonelada. Para el embarque julio,
el FOB de soja llegaba a u$s 605,50 la tonelada.

TRIGO

La cosecha estadounidense presiona las
cotizaciones futuras

La semana mas corta en los mercados de Estados Unidos fue nega-

LEY 21453
DECLARACIONES JURADAS DE VENTAS AL EXTERIOR (DJVE)
INFORME DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS

. Registro de Acumulado Acum. comparativo
Productos principales ~ Cosecha/Prod. la semana Al 12105/08 Al 1410507
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

Voltmenes expresados en toneladas métricas. Nota: El volumen de pellets de soja incluye a la harina de soja. Fuente: Area Regimenes Especiales,
Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA. (¥) A partir del 22/05/2007 se di los productos de una il i0)
temporaria

tiva para el trigo que comenzdé
con una fuerte caida el lunes
que no pudo recuperarse en las
jornadas sucesivas a pesar de las
mejoras mostradas en las cotiza-
ciones.

El balance semanal fue de una
caida promedio del 2,5% sin que
hayan sido modificados los ele-
mentos fundamentales de ofer-
tay demanda que subyacen des-
de hace varias semanas.

La baja inicial de mds de u$s
19 en todas las posiciones res-
pondié a la publicacién del in-
forme del USDA sobre drea sem-
brada y stocks trimestrales, su-
mado a la presién estacional por
el avance de la cosecha del trigo
de invierno.

El drea sembrada total de tri-
go ascendio a 25,7 millones de
ha, levemente por debajo del in-
forme de marzo y de las expec-
tativas de los operadores pero
superando las 24,5 millones del
2007.

En cuanto a los stocks, al 1° de
junio habia trigo por 8,32 millo-
nes de tn superando las estima-
ciones promedio de los opera-
dores de 7,1 millones pero por
debajo de las 12,41 millones del
2007 a la misma fecha.

Las nuevas cifras no sorpren-
dieron al mercado de trigo pero
la caida en el maiz lo contagi6
dado que en las semanas pasa-
das la firmeza del segundo en
Chicago se habia convertido en
el principal factor de sostén para
el trigo.

La realizacion de spread entre
productos lleva a realizar correc-
ciones cuando los precios de am-
bos cereales se aproximan.

Cuando los precios se acercan,
el trigo se utiliza para forraje y
se desvia parte de la demanda
del maiz hacia el trigo. Esta si-
tuacién de acentda en las princi-
pales zonas trigueras estadouni-
denses donde coincide con la ga-
naderia.

Las regiones tienen importan-
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COMPARACION PRECIOS TRIGO FOB ARG Y GOLFO

540

500

B S

N Ion)

o o
L

w
o)
o

(en délares por tonelada)
N w w
{23 o B
o o o

| |

10S

PREC
® RN
= -]

A

100 T

[N

N

o
L

Ene-05 Abr-05 Jul-05  Oct-05

Ene-06  Abr-06

Oct-06  Ene-07  Abr-07

Jul-06 Jul-07  Oct-07 Ene-08 Abr-08  Jul-08

—FOB Arg =—FOB Golfo

tes fletes hacia los puertos y
cuando los precios de ambos
productos se acercan no les
conviene enviar trigo a los puer-
tos para luego traer maiz, espe-
cialmente hoy con los actuales
precios del petroéleo.

La baja del maiz a los niveles
maximos permitidos de negocia-
cién impactd en el trigo que
muestra una recuperacion de la
oferta mundial y estadouniden-
se para el 2008.

La cosecha de invierno en el
pais del norte alcanzé el 36% del
area sembrada, igual porcentaje
que el ano pasado a la misma
fecha pero debajo del 48% del
promedio de los udltimos cinco
anos.

El mayor grano disponible en
el mercado es el que limita las
subas pero a partir del martes
los futuros en Chicago y Kansas
mejoraron.

El sostén estuvo dado por
compras de algunos participan-
tes que realizaban coberturas
frente a noticias alentadoras del
mercado exportador y un posi-
cionamiento frente al fin de se-
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mana largo que encontraria el mercado por el feriado del viernes por
conmemorarse el dia de la Independencia en Estados Unidos.

La demanda de exportacion fue un elemento de sostén para los
precios. Las ventas semanales de trigo totalizaron las 668.100 tn,
superando el rango esperado de 400.000 a 600.000 tn y las cifras de
la semana previa. El acumulado del ano comercial que recién co-
mienza muestra un incremento del 44% respecto del ano pasadoala
misma fecha.

Los negocios tenian como destino los habituales compradores es-
tadounidenses aunque aparecié una operacion de trigo por 28.700
tn hacia Brasil.

El pais vecino continta abasteciéndose con cereal de otros orige-
nes distinto al argentino por la certidumbre que esto genera.

Las industrias brasilefias se muestran abastecidas mientras que los
productores estin enfocados en el avance de los cultivos de trigo.

La noticia de que Argentina podria abastecer a Brasil con 500.000
tn nuevas de trigo no impacté en el mercado que parece estar ya
abastecido hasta el ingreso de la cosecha brasilena.

Los mayores negocios de Brasil con Estados Unidos muestran ni-
veles de precios mas altos pero se tiene la seguridad del cumplimien-
to.

Los precios estadounidenses para algunos mercados contindan en
niveles altos a pesar del ingreso de la nueva campana.

Egipto, un tradicional comprador, en sus habituales licitaciones
informé la compra de 150.000 tn de trigo de Rusia, Ucrania y Cana-
di, confirmando con su accionar la diferencia de precios entre los
origenes del cereal.

La mayor produccion que se espera en el mundo para el 2008
tendra su efecto en el flujo de comercializacion del cereal y los mer-
cados ganados por Estados Unidos en el 2007 volverin a tener com-
petencia de Europa, los paises de la ex Unién Soviética y Australia.
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SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO EN
GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL
AGRO

MAPA DE AGUA UTIL EN PRADERA PERMANENTE
Porcentaje de agua util al 3/07/08
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valores, que
dada la
estacion del
afio en la que
nos encontra-
mos, es muy
poco probable
que se
produzcan. La
situacion
actual ya se
torna altamente preocupante, especialmente para el trigo, tanto por la dificultad
de siembra como por la retraccién de lo sembrado debido al insuficiente aporte
hidrico del suelo. Al igual que en otros informes recordamos que las reservas

MAPA DE AGUA UTIL EN PRADERA PERMANENTE
Porcentaje de agua util al 26/06/08

hidricas indicadas para una pradera
permanente se refieren a una
pradera de pastos perennes bajos y
activos durante todo el afio, es decir
que no entra en receso en ninguna
estacion del afio y puede considerarse
como modelo para la determinacion
del balance de agua del suelo. La
misma es la que mas se asemeja a una
pradera de referencia tedrica y por
ello sus reservas pueden tomarse
como indicador del agua disponible
para los incipientes cultivos. El
periodo comprendido entre el 3y el 9
de julio presentara un panorama
diferente al de las semanas anterio-
res, dado que desde hoy y hasta el
sabado va a prevalecer el viento del
sector Norte, que va a permitir un
importante ingreso de humedad a la
region central del pais y un significati-
vo aumento en los registros térmicos,
tanto en el centro como en el Norte
argentino. Se esperan valores
maximos que superaran lo 25° C y
minimos de aproximadamente 17° C.
Mientras que el cielo se presentara
parcialmente nublado durante ese
periodo. A partir del sdbado, el pasaje
de un sistema frontal frio cambiara la
situacion. Se espera que el ingreso del
frente sobre la region GEA desarrolle
precipitaciones en forma de chaparro-
nes e incluso algunas tormentas en
forma més aislada. Esta situacion se
va a mantener hasta la primera mitad
del domingo, luego las condiciones se
reestablecen, el viento rotara al
sector Sur y la temperatura sufrird
un importante descenso que se hara
notar principalmente en los registros
minimos del lunes y martes, con la
presencia de algunas heladas aisladas.

Por mayor informacion sobre la situa-

cién de los cultivos, ver el informe se-
manal de GEA - Guia Estratégica para
el Agro: www.bcr.com.ar/gea
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Con datos reales se
podria exportar
mas trigo argentino

En el mercado local la conti-
nuidad de mas de una semana
en la comercializacién de pro-
ductos agricolas comenzé par-
cialmente a dar frutos para el
trigo.

En la semana se escucharon
ofertas compradoras del cereal
por parte de la molineria y re-
apareci6 el sector exportador.

Algunos exportadores realiza-
ron ofertas para comprar trigo
condiciones Camara en el obje-
tivo de acceder a nuevas ventas
al exterior aunque de los datos
publicos se desprenden que las
compras totales contintian supe-
rando las ventas.

La exportacién en Rosario
pago $ 635 por el trigo sin des-
carga. Este precio esta por de-
bajo del valor ofrecido por la
industria por el cereal con mini-
mo de gluten y del teérico que
se podria obtener a partir de los
valores FOB.

Los precios FOB conocidos
hoy no reflejan la realizacién de
negocios. El precio FOB minimo
oficial mostr6 una caida de u$s
15 en la semana para quedar a
u$s 345 cuando el precio infor-
mado por corredores FOB mues-
tran precio comprador a u$s
315 y vendedor a u$s 345.

Estos valores no mostraron las
caidas de los precios internacio-
nales, asi como tampoco mostra-
ron oportunamente las subas, y
se desvirtud la relacién histori-
ca que existia con el mercado
FOB del Golfo de México a par-
tir del desacople que se genera
por los intermitentes cierre del
registro de exportaciones y la
imposibilidad actual de realizar
nuevos negocios a pesar del es-
tablecimiento del cupo de expor-
taciones de 1 millén de tonela-
das de trigo.

Segan datos de la ONCCA, que actualmente es el organismo que
gestiona las exportaciones, se presentaron solicitudes para exportar
trigo (ROE Verde) por 983.740 tn, de las cuales solo 325.200 tn
fueron aprobadas, el resto estd dividido entre rechazadas (el 52%
restante) y en proceso.

El volumen aprobado atn no forma parte de los compromisos de
exportacion que contintian inamovibles en 7,15 millones de tn desde
el 12/05. Sin embargo, los volimenes de compras de los exportadores
continuaron aumentando para totalizar las 9,5 millones de tn.

La diferencia entre compras y ventas del sector exportador que
asciende a 2,350 millones de tn estd disponible en distintos eslabo-
nes de la cadena.

El gobierno senala en una presentacién de la ONCCA que las exis-
tencias de trigo pan 07/08 al 31 de mayo ascienden a 5.001.467 tn
(con datos informados por el 88% del padron), de las cuales 868.674
tn estan en molinos, 490.488 tn en acopios en puertoy 3.642.467 tn
en acopio.

A partir de estos datos se tiene como objetivo controlar el cereal
existente en el pais para evaluar las necesidades del mercado interno
y determinar los saldos exportables, aunque en la misma se observan
errores para su determinacion.

Se parte de la existencia de trigo en los distintos eslabones de la
cadena, luego se considera cual es la necesidad de abastecimiento
del mercado interno para determinar el saldo exportable.

Para calcular el abastecimiento interno se proyecta que el trigo
que la industria molinera necesita para procesar en el 2008 asciende
2 6.100.000 tn, habiendo procesado entre enero-mayo 2.593.873 tn
y la diferencia entre ambos volimenes es la necesidad de abasteci-
miento.

Sin embargo, se comete el error de no considerar que ya parte de
ese tonelaje esta comprado en el mercado. Segan el informe de com-
pras de la industria a comienzos de junio la molineria ya tiene com-
pradas 3,86 millones de tn.

Es decir, que el cilculo REAL seria: 6,1 millones de necesidad para
procesar menos 3,86 millones de trigo ya comprado, quedando como
resultado una necesidad de abastecimiento de 2,24 millones de tn.

Esta ultima cifra difiere de los 3,5 millones que determina la ONCCA,
aumentando de esta forma el saldo disponible de trigo a 2.761.629
toneladas frente a los 1.495.502 tn informados oficialmente (se in-
cluye en este volumen el milléon de tn autorizadas a exportar por la
resoluciéon N° 731).

Del anilisis de la presentacion se desprende que una vez mas los
datos oficiales no relacionan correctamente los conceptos para
desinformar e impedir nuevas exportaciones cuando el saldo real-
mente lo permite.

Si hacemos este andlisis comparando los componentes de la oferta
y la demanda también observamos que las ventas al exterior de trigo
argentino podrian ser superiores a las actuales.

Con una produccién de trigo 2007/08 de 16 millones de tn, un
consumo interno de 6 millones, el saldo exportable seria de 9,5 millo-
nes de tn si estimamos stocks iniciales y finales préximos a las 500.000
tn.

Este balance dificilmente pueda repetirse para la préxima campa-
na donde ya se parte con una importante caida en el area sembrada
y condiciones climiticas adversas que estin acompanando el desa-
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rrollo de los pocos cultivos implantados.

El contexto desfavorable en materia productiva comenz6 a trasla-
darse alos precios futuros. En el recinto de operaciones de la Institu-
cién aparecieron algunos exportadores realizaron ofertas para com-
prar trigo con entrega diciembre-enero 2009 a u$s 190. Este valor
supera los u$s 160 del ano pasado a la misma fecha pero debajo de
los u$s 204 que se negocia en los mercados de futuros instituciona-
lizados.

MAIZ

Sin nuevas exportaciones de maiz, las

compras las superaron

El mercado local del maiz acusé el impacto de la baja internacional
y de la menor necesidad que muestra el sector exportador.

Los precios negociados en el recinto de operaciones mostraron
bajas iniciales de $ 30 respecto del viernes anterior hasta que a partir
del miércoles comenzaron a pagar los $ 520 que se repitieron hasta
el cierre.

En definitiva la evolucion de los precios fue de baja de $ 10 pero lo
mas relevante fue la caida en los volimenes relevado de negocios.

Durante la semana, en el recinto se estimaron operaciones entre
10.000y 20.000 tn diarias, muy por debajo de los niveles de la sema-
na anterior que oscilaban entre 40.000 y 60.000 tn. Estos nimeros
que se relevan en el recinto desde que se retomo la comercializacién
de productos agricolas continian acumulandose en las compras to-
tales del sector exportador. Al 25/06 los exportadores tenian com-
pras acumuladas por 12 millones de tn, levemente por debajo de las
12,9 millones del ano anterior a la misma fecha pero con un incre-
mento semanal del orden de las 732.700 tn.

El aumento no hizo mis que confirmar la necesidad de maiz que
mostraban los exportadores producto de la paralisis del mercado
que los llevo a incumplir momentineamente compromisos al exte-
rior por casos de fuerza mayor.

La falta de mercaderia en las terminales portuarias llevo a una gran
concentraciéon de buques a la espera de poder embarcar maiz.

Segun informes de empresas navieras, la situacién todavia no se
normaliz6. En los proximos quince dias se esperan embarcar unas
1,3 millones de tn de maiz aunque los nuevos buques son pocos pero
mayormente se concentran en los puertos del up river.

Los embarques responden a las ventas previamente realizadas por
el sector exportador al 12/05, fecha en la que virtualmente se cerra-
ron las exportaciones al pasarse la gestion de las mismas a la ONCCA
que adn no informo si se realizaron nuevas presentaciones.

Las ventas informadas totalizan las 11,35 millones de tn frente a
compras que aumentaron en las Gltimas semanas para superarlas y
quitar presion alcista a las cotizaciones frente al balance de compras
ahora mayor a las ventas efectivas.

Esta situacion se refleja en los precios internos que se estan aproxi-
mando al valor de mercado que establece diariamente la SAGPyA a
partir de los precios FOB.

En semanas anteriores los precios FAS reales superaban amplia-

mente los valores oficiales, mien-
tras que en la presente la dife-
rencia de precios disminuyo.

Se observé una importante
caida de los precios FOB mini-
mos oficiales hasta quedar en
u$s 275 que representa un va-
lor de mercado de la SAGPyA de
$ 510 y alcanza un nivel de re-
tencion de 35,2%.

Estos niveles de retenciones,
producto del esquema de movi-
lidad, no hace mas que limitar
las mejoras de precios internos
a pesar de las subas internacio-
nales, estas ultimas quedan para
las arcas del gobierno que en de-
finitiva aumentaron las retencio-
nes del maiz en un 10,2% a pe-
sar de haberse publicitado origi-
nalmente como una medida para
promover las siembras de los
cereales.

Con el objetivo inicial de
incentivar las siembras de trigo
y maiz, los hechos muestran que
los productores continuaran
orientados a la soja.

Por la evidencia actual con el
trigo, el esquema de movilidad y
el conflicto que se generé como
consecuencia estd perjudicando
alos cereales.

La situacion puede ser mayor
si los precios internacionales
suben, las retenciones aumentan
y los costos de la produccién
(agroquimicos, fertilizantes y
semillas) contintan aumentan-
do al ritmo del petréleo.

El USDA dijo que se

sembro mas maiz

En Chicago los precios futu-
ros del maiz bajaron el lunes lue-
go que le gobierno sorprendie-
ra a los operadores con las ci-
fras que publicara en su reporte
de area sembrada con el cereal
en el 2008.

El USDA inform6 que los pro-
ductores estadounidenses sem-
braran 35,2 millones de has de
maiz, casi un 7% debajo de las
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Ratios indicadores de la comercializaciéon de MAIZ
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nen los rendimien-
tos.

El informe sema-
nal del USDA sobre
el estado de los cul-
tivos mostré una
mejora de 2% la ca-
tegoria de bueno a
excelente para al-
canzar el 61% mien-
tras que el ano pasa-
do a la misma fecha
estaba en un 73%.

Las etapas de de-
sarrollo muestran
que esta maduro
solo el 3% de los cul-

37,9 millones del ano anterior pero superando las 34,8 millones
proyectadas en el reporte de mazo y de las 34,7 millones que en
promedio esperaban los operadores.

El drea sembrada respecto del 2007 disminuy6 en 9 de los 10
principales estados productores (Illinois, Indiana, Iowa, Minnesota,
Missouri, Nebraska, Ohio, South Dakota y Wisconsin) en parte por
los mayores precios de los fertilizantes, por mejores precios de otros
cultivos y el regreso a la secuencia normal de rotacion.

Ilinois mostrd la mayor caida mientras que Iowa continua siendo
el principal estado productor del maiz.

A pesar de la caida, los acres sembrados atn son los segundos
mayores desde 1946, detras del ano pasado.

En incremento en los acres destinados al cereal respecto del re-
porte anterior responde al impulso de los productores de sembrar
mads para capturar parte de la reciente demanda del cereal para la
fabricacion del etanol.

Igualmente las expectativas de cosecha seria un 9% menor al ano
pasado, en parte por el impacto de las inundaciones en el Medio
Oeste que limitardn la produccién del cultivo en algunas regiones.

Una menor produccion esperada impulsa los precios del maiz que
motivé a muchos productores a buscar mas tierras para sembrar el
cereal en forma tardia.

El ajuste positivo del area sembrada con maiz se sumé a los mayo-
res stocks informados al 1° de junio. Segiin el USDA a dicha fecha hay
102,32 millones de tn de maiz, volumen que supero las expectativas
promedio de los operadores de 98,9 millones y el reporte del ano
pasado a la misma fecha de 89,75 millones.

Los datos de stocks mds las estimaciones del drea de siembra
impactaron sobre las cotizaciones futuras con limites de baja pero en
las siguientes jornadas hubo alguna recuperacion parcial por el cli-
ma en el Medio Oeste.

Algunas zonas mostraron condiciones secas mientras que en otras
continuaron las lluvias dispersas. Igualmente el prondstico para los
proximos dias indica condiciones mas secas que le permitiran a los
cultivos absorber la gran humedad producto de las inundaciones.

El impacto del clima atin no se refleja en los cultivos cuando en el
mes de julio se suele ingresar al periodo de floracion donde se defi-

tivos frente al 11%
del ano anteriory el 9% del pro-
medio de los Gltimos cinco anos.

La mejora en los pronosticos
de los cultivos desde hace ya
varias semanas consecutivas
puede jugar en contra de algu-
nos pedidos de empresas de ali-
mentos para reducir
temporariamente el monto de
etanol que debe ser mezclado
con gasolina.

Igualmente la industria repre-
sentada por la Renewable Fuels
Association anticipo que la co-
secha sera suficiente para satis-
facer las necesidades proyecta-
das.

El organismo estima que la
cosecha préxima a los 11.500
millones de bu (292 millones de
tn) alcanzara para la proyeccion
de demanda, dejando unas 800
millones de bu (20 millones de
tn). Estas cifras podrian ser ma-
yores a partir del aumento del
area de siembra, asi comenzaron
a expresarlo algunos analistas
que aumentaron sus pronosti-
cos de produccion.

A las mejores perspectivas se
le suman los rumores sobre la
liberacion de superficies del pro-
grama para la conservacion de
tierras en Estados Unidos que
podria dedicarse para pasturas
y reducir la demanda de maiz
para forraje.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 27/06/08 30106/08 01/07/08 02/07/08 ogiozjog | Fromedio  Promedioafio. Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 632,50 600,00 616,25 514,17 19,9%
Maiz duro 531,00 528,00 501,00 520,00 520,00 520,00 380,76 36,6%
Girasol 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 980,00 996,00 1079,35 -1,7%
Soja 896,00 904,00 909,00 907,00 908,50 904,90 729,60 24,0%
Mijo
Sorgo 480,00 480,00
Bahia Blanca
Trigo duro 486,40
Maiz duro 540,00 644,00 520,00 535,00 537,00 555,20
Girasol 985,00 520,00 985,00 985,00 970,00 889,00 1001,76 -11,3%
Soja 915,00 985,00 910,00 910,00 915,00 927,00 729,60 27,1%
Cordoba
Trigo Duro 600,90 604,80 600,00 601,90 506,41 18,9%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 715,00 716,50 709,50 704,00 700,00 709,00 530,41 33,7%
Maiz duro 370,59
Girasol 995,00 995,00 885,00 958,33 1023,37 -6,4%
Soja 885,00 885,00 700,48 26,3%
Trigo Art. 12 530,76
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 487,47
Maiz duro 493,90 470,00 485,00 480,00 482,23 355,65 35,6%
Girasol 980,00 980,00 980,00 980,00 965,00 977,00 1002,91 -2,6%
Soja 891,00 896,00 885,40 887,00 888,40 889,56 706,02 26,0%
* 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 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo ()
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (5)
Disponible (Exp) 370,0 380,0 380,0 390,0 390,0 370,0 5,41%
Aceites ()
Girasol crudo 3.300,0 3.300,0 3.300,0
Girasol refinado 4.450,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.450,0 -10,11%
Lino
Soja refinado 3.300,0 3.300,0 3.300,0 3.300,0 3.200,0 3.300,0 -3,03%
Soja crudo 2.800,0 2.780,0 2.780,0 2.780,0 2.650,0 2.800,0 -5,36%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 4420 445,0 445,0 445,0 425,0 442,0 -3,85%
Soja pellets (Cons Darsena) 840,0 850,0 850,0 850,0 870,0 840,0 3,57%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 Var.% 27/06/08
Trigo
Exp/Ros S/Desc. Cdo. M/E 635,00 SIC
Mol/Ros Gluten min. 26 Cdo. M/E 650,00 650,00 650,00 650,00
Mol/Ros Gluten min. 28 Cdo. M/E 670,00 670,00 670,00 670,00
Mol/Ros Gluten min. 30 Cdo. M/E 690,00 690,00 690,00 690,00
Exp/SM-PA Dic/Ene'09 Cdo. M/E us$s 190,00 190,00
Maiz
Exp/Timbues ClDesc. Cdo. M/E 500,00 500,00 525,00
Exp/Timbues Desde 07/07 Cdo. M/E 520,00 515,00 515,00 -1,9% 525,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 500,00 500,00 520,00 515,00 515,00 -1,9% 525,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. M/E 520,00 525,00
Exp/SL Hasta 11/07 Cdo. M/E 520,00 -1,0% 525,00
Exp/Ros Hasta 06/07 Cdo. M/E 520,00
Exp/PA C/Desc. Cdo. M/E 500,00 520,00
Exp/SM-AS Desde 06/07 Cdo. M/E 520,00 525,00
Exp/Lima C/Desc. Cdo. M/E 500,00 500,00 520,00
Exp/SL Mar/Abr'09 Cdo. M/E u$s 160,00 161,00
Sorgo
Exp/Clason ClDesc. Cdo. M/E 450,00 450,00 450,00 440,00 440,00 6% 470,00
Soja
: Fca/Timb-SM-SL C/Desc. Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 1,1% 890,00
Fca/Ric-VGG-GL ClDesc. Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 11% 890,00
FecalLincoln-Chivilcoy ~ C/Desc. Cdo. M/E 860,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. M/E 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 11% 890,00
Fca/Timbues Desde 05/07 Cdo. M/E 905,00 905,00 910,00 905,00 1,7% 890,00
Fca/SM-GL Hasta los 7 dias Cdo. M/E 905,00 905,00 1,1% 895,00
Exp/Lima ClDesc. Cdo. M/E 895,00 900,00 900,00 910,00 905,00 0,6% 900,00
Exp/SP Hasta 07/07 Cdo. M/E 920,00 920,00
Girasol
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 1000,00 980,00 970,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 1000,00 1000,00 980,00 970,00 -3,0% 1000,00
Fca/Villegas ClDesc. Cdo. M/E 960,00 960,00 960,00 940,00 930,00 -3,1% 960,00
Fca/T.Lauquen C/Desc. Cdo. M/E 920,00 920,00 920,00 900,00 890,00 -3,3% 920,00

(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 Jer6nimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segin
el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abierto[ 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 var.sem.

FINANCIEROS En$/U$S
ECU062008 450 4,767
ECU072008 1.000 4,802 4,800 4,800 4,770 4,760 -0,52%
DICP072008 322 54 107,70 104,40 103,90 104,20 104,40 -1,79%
DICP082008 100 25 105,00 105,20
DICP092008 110 35 109,60 106,00 105,80 105,90 106,20 -1,85%
DLR062008 29.652 3,0242
DLR072008 241.111 300.136 3,0390 3,0380 3,0330 3,0310 3,0310 -0,26%
DLR082008 146.960 252.520 3,0520 3,0500 3,0460 3,0500 3,0500
DLR092008 106.398 259.255 3,0680 3,0700 3,0660 3,0700 3,0700
DLR102008 56.280 176.939 3,0870 3,0870 3,0850 3,0920 3,0910 0,19%
DLR112008 46.855 94.359 3,1090 3,1100 3,1090 3,1110 3,1120 0,23%
DLR122008 15.561 109.109 3,1250 3,1300 3,1300 3,1330 3,1330 0,06%
DLR012009 9.336 70.225 3,1580 3,1580 3,1550 3,1600 3,1580 0,19%
DLR022009 5.060 111.151 3,1740 3,1800 3,1750 3,1800 3,1770 0,06%
DLR032009 25.910 199.527 3,1940 3,1950 3,1950 3,2030 3,1950
DLR042009 15.395 195.964 3,2150 3,2200 3,2130 3,2200 3,2170 -0,09%
DLR052009 13.704 96.700 3,2390 3,2450 3,2400 3,2400 3,2370 -0,09%
DLR062009 68.790 54.423 3,2690 3,2700 3,2670 3,2670 3,2640 0,12%
DLR072009 2.000 3,3000 3,2970 3,2970 3,2940
DLR032010 4.300 10.500 3,4960 3,5120 3,5090 3,5090 3,5060 -0,96%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abierto\ 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 var.sem.
AGRICOLAS EnUSS/Tm
IMR072008 10 173,50 174,50
IMR122008 52 48 174,00 170,00 172,50 174,30 174,10 -1,36%
IMR042009 38 62 170,10 170,40 172,60 173,10 173,20 0,41%
IMR072009 8 6 174,50 175,00 175,10
ISR072008 294,00 294,00
ISR092008 130 432 302,00 302,70 302,00 305,00 303,20 0,63%
ISR112008 283 613 308,60 310,00 309,50 312,00 309,30 0,49%
ISR052009 113 803 292,50 292,90 292,50 294,20 292,40 0,65%
ITRO72008 210,00 210,80
ITR012009 12 380 209,10 207,00 205,00 204,00 204,00 -1,21%
MAI000000 168,00 165,30 172,20 172,00 172,00 -1,04%
MAI042009 170,60 171,00 172,60 173,10 173,20 -0,17%
S0J000000 279 297,60 297,60 298,00 301,00 301,00 0,03%
S0J072008 64 309 301,00 308,50 308,50 308,00 308,00 2,33%
S0J052009 212 296,00 296,40 296,00 297,70 295,90 0,41%
TRI000000 211,50 210,00 210,00 210,00 210,00
TRI012009 2 206,50 209,60 207,60 206,50 206,50 -1,24%
TOTAL 788.132 1.933.987
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posici 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 var.
osicion max  min Ulima mé&  min dima  max  min dima  max  min dima max  min ditma  sem.
FINANCIEROS  En$/uUss
ECU062008 |4,7670 4,7670 4,7670
ECU072008 4,8000 4,7200 4,8000
DICP072008 | 108,40 107,20 107,70| 105,40 104,30 104,30| 104,60 103,50 103,80( 104,70 104,20 104,20
DICP082008 105,50 104,80 105,00| 105,20 105,20 105,20
DICP092008 | 109,60 108,80 109,60| 106,80 105,90 105,90| 106,50 105,30 105,80| 105,90 105,90 105,90| 106,20 106,20 106,20| -1,85%
DLR062008 | 3,0240 3,0230 3,0240
DLR072008 |3,0420 3,0390 3,0390| 3,0380 3,0340 3,0370| 3,0350 3,0320 3,0340| 3,0450 3,0300 3,0310| 3,0320 3,0310 3,0310]| -0,30%
DLR082008 | 3,0560 3,0520 3,0520| 3,0520 3,0460 3,0490| 3,0490 3,0440 3,0460| 3,0600 3,0450 3,0500| 3,0500 3,0500 3,0500
DLR092008 | 3,0720 3,0680 3,0680| 3,0710 3,0630 3,0700| 3,0700 3,0630 3,0660| 3,0780 3,0650 3,0700
DLR102008 |3,0930 3,0840 3,0870| 3,0880 3,0850 3,0880| 3,0880 3,0840 3,0850| 3,0980 3,0850 3,0920| 3,0930 3,0910 3,0910| 0,13%
DLR112008 |3,1120 3,1030 3,1090| 3,1130 3,1080 3,1130| 3,1090 3,1060 3,1060| 3,1250 3,1000 3,1110| 3,1170 3,1170 3,1170| 0,39%
DLR122008 |3,1250 3,1240 3,1240| 3,1350 3,1300 3,1300| 3,1350 3,1290 3,1290| 3,1450 3,1250 3,1330| 3,1390 3,1350 3,1390| 0,32%
DLR012009 |3,1580 3,1570 3,1580|3,1600 3,1540 3,1580| 3,1550 3,1550 3,1550| 3,1670 3,1520 3,1600
DLR022009 |3,1790 3,1740 3,1740|3,1800 3,1800 3,1800| 3,1790 3,1790 3,1790| 3,1800 3,1800 3,1800
DLR032009 |3,2000 3,1940 3,1940| 3,2000 3,1950 3,1950| 3,2050 3,1900 3,1950| 3,2030 3,2000 3,2030| 3,1950 3,1950 3,1950
DLR042009 |3,2200 3,2150 3,2150| 3,2200 3,2150 3,2170| 3,2150 3,2100 3,2150| 3,2200 3,2200 3,2200
DLR052009 | 3,2450 3,2390 3,2390| 3,2500 3,2450 3,2450| 3,2400 3,2350 3,2400| 3,2400 3,2400 3,2400
DLR062009 | 3,2750 3,2500 3,2630| 3,2700 3,2650 3,2700| 3,2750 3,2650 3,2670| 3,2750 3,2610 3,2610| 3,2700 3,2650 3,2650| 0,15%
DLR072009 3,3000 3,3000 3,3000
DLR032010 |3,5000 3,4300 3,4960| 3,5120 3,5100 3,5120
AGRICOLAS  Enuss/Tm
IMR072008 | 174,00 173,50 173,50
IMR122008 | 174,00 174,00 174,00| 173,30 169,90 169,90| 172,00 172,00 172,00| 174,30 173,00 174,30 174,00 174,00 174,00| -1,42%
IMR042009 | 170,70 170,00 170,00| 170,00 169,80 170,00| 172,60 172,30 172,60| 173,50 173,00 173,10| 173,20 173,20 173,20
IMR072009 174,50 174,50 174,50
ISR092008 | 302,00 301,50 302,00 303,50 303,50 303,50| 303,50 302,00 302,00{ 305,00 304,50 305,00| 305,00 303,00 303,20| 0,70%
ISR112008 | 310,00 308,50 308,70| 311,00 310,00 310,60| 310,20 309,50 309,50| 312,00 308,50 312,00| 311,20 309,30 309,30| 0,49%
ISR052009 | 292,50 290,50 292,50| 293,00 293,00 293,00| 293,00 292,50 292,50| 293,50 293,00 293,00| 293,00 292,40 292,90| 0,83%
ITR012009 207,50 207,50 207,50| 207,20 205,00 205,00( 205,50 205,50 205,50
S0J072008 308,50 308,00 308,50( 308,50 308,50 308,50| 307,00 307,00 307,00| 308,00 308,00 308,00| 2,33%
TRI012009 | 206,50 206,50 206,50
790.566  Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 1.934.944  Interés abierto en contratos
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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
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 30106108 01/07/08 02107108 03107/08 04107108
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
DLR092008 3,22 put 50 0,165
CALL
DLR122008 3,38 call 510 10 0,018
" Elinterés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tny los de oleaginosos son de 25 tn.
PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08  var.sem.
TRIGO B.A. 07/2008 22.400 724 222,00 228,00 227,00 226,00 226,00 2,03%
TRIGO B.A. 09/2008 9.100 551 224,80 227,50 227,00 226,30 227,00 0,53%
TRIGO B.A. 01/2009 14.800 2.293 210,20 211,00 208,80 207,80 208,00 -1,05%
TRIGO B.A. 03/2009 75 215,00 217,00 214,50 213,50 213,50 -0,70%
TRIGO B.A. 05/2009 9 217,00 219,00 216,50 215,50 215,50 -0,69%
TRIGO B.A. 07/2009 800 9 219,00 221,00 218,50 217,50 217,50 -0,91%
TRIGO I.W. 07/2008 35 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00
TRIGO I.W. 01/2009 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50
MAIZ ROS 07/2008 17.600 594 170,00 167,00 166,00 170,00 170,00 -2,86%
MAIZ ROS 08/2008 170,00 167,00 167,00 169,00 169,00 -3,43%
MAIZ ROS 09/2008 3.500 522 171,00 169,00 171,00 173,00 172,00 -1,15%
MAIZ ROS 12/2008 7.200 470 173,50 169,70 172,50 175,50 175,30 -1,24%
MAIZ ROS 04/2009 8.300 661 167,00 171,00 172,00 172,50 173,00 -0,29%
MAIZ ZAR 07/2008 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
GIRASOL ROS 03/2009 13 353,00 353,00 353,00 353,00 353,00
SOJA 1.W. 07/2008 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00
SOJA ROS 07/2008 135.200 2.153 306,00 308,00 307,00 309,00 307,40 1,12%
SOJA ROS 08/2008 1 307,50 309,50 308,50 310,50 308,50 0,98%
SOJA ROS 09/2008 6.500 166 308,50 310,50 309,80 311,80 309,80 0,81%
SOJA ROS 11/2008 70.400 2.576 313,20 314,50 314,20 316,50 314,80 0,99%
SOJA ROS 05/2009 23.400 1.497 296,00 297,00 296,50 298,00 297,00 0,81%
SOJA ZAR 07/2008 5.000 16 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién ‘ Vol. Sem. Open Interest‘ 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 715,00 715,00 710,00 705,00 700,00 -2,78%
Maiz BA Inm./Disp 530,00 511,00 505,00 520,00 520,00 -1,89%
Soja Ros Inm/Disp. 910,00 910,00 910,00 920,00 920,00 2,22%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 910,00 910,00 910,00 920,00 920,00 2,22%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada

30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 var.
Posicién max min dtima max min dltima  max min Gtima max min ditima  max  min Oltima  sem.
TRIGOB.A. 07/2008 2245 2190 2240 2280 227,0 2275 2270 2265 2270 2275 2260 2262 2265 2260 2260 1.8%
TRIGO B.A. 09/2008 227,0 2240 227,0 228,0 227,0 2280 2275 2265 2275 2275 2263 227,0 2270 2270 2270 0,9%
TRIGO B.A. 01/2009 210,9 2090 2105 211,0 209,0 209,0 2085 208,0 2085 207,0 2050 206,0
TRIGO B.A. 03/2009 2135 2135 2135 -0,7%
TRIGO B.A. 07/2009 219,0 2190 219,0 219,0 219,0 2190 2205 220,5 2205
MAIZ ROS 07/2008 172,0 1700 172,0 1710 166,55 1665 169,8 166,0 1698 172,0 170,0 170,0
MAIZ ROS 09/2008 1715 1685 1685 1710 1705 1705 173,0 1715 1715
MAIZ ROS 12/2008 1750 1735 1750 1720 169,7 170,0 1750 1720 1750 1750 1740 1740
MAIZ ROS 04/2009 170,0 167,0 170,0 1710 1700 1710 1735 1735 1735 1730 1725 1730 1730 173,0 173,0 -0,6%
SOJA ROS 07/2008 306,0 3040 306,0 3081 3055 307,0 3080 3050 3070 3100 3075 309,0 3080 3074 3074 1,1%
SOJA ROS 09/2008 308,5 307,0 3075 3105 3095 3095 3108 3080 309,0 3115 3115 3115
SOJA ROS 11/2008 3130 3100 311,0 3150 313,0 3140 3150 313,0 3140 3170 3145 3165 3155 3148 3148 12%
SOJA ROS 05/2009 296,0 294,0 294,0 2970 296,0 2960 2968 296,0 2960 298,0 296,1 296,2 297,0 2970 2970 1,4%
SOJA ZAR 07/2008 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES DE LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 360,00 355,00 355,00 345,00 345,00 360,00 -4,17%
Precio FAS 249,87 246,79 246,78 241,60 241,79 249,88 -3,24%
Precio FOB Jul'08 335,00 335,00 330,00 330,00 331,50 355,00 -6,62%
Precio FAS 225,83 227,88 222,87 227,69 229,32 245,83 -6,72%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 271,00 269,00 275,00 275,00 275,00 281,00 -2,14%
Precio FAS 171,32 171,38 171,68 171,69 171,69 172,02 -0,19%
Precio FOB Jun'08 v 285,32
Precio FAS 176,35
Precio FOB Jul'08 282,96 277,06 v 289,26 -4,22%
Precio FAS 179,65 173,74 180,28 -3,63%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 243,00 241,00 246,00 246,00 246,00 251,00 -1,99%
Precio FAS 188,10 186,67 190,66 190,67 190,73 194,50 -1,94%
Precio FOB Jul'08 v 242,02 v 236,01 v 243,59 v 243,59 v 239,66
Precio FAS 187,12 181,68 188,26 188,27 184,38
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 571,00 579,00 585,00 588,00 588,00 564,00 4,26%
Precio FAS 289,51 291,00 292,13 292,72 292,71 288,18 1,57%
Precio FOB Jul'08 582,40 590,85 595,54 v 593,70 v 593,70 v 581,11 2,17%
Precio FAS 300,91 302,85 302,67 298,42 298,41 305,30 -2,26%
Precio FOB Ago'08 v 587,18 589,01 590,49 v 591,40 v 591,40 v 580,19 1,93%
Precio FAS 305,69 301,01 297,62 296,12 296,12 304,38 -2,71%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00
Precio FAS 293,24 293,19 293,15 293,30 294,94 293,26 0,57%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 var.sem.
Tipo de cambio  cprdr 2,9850 2,9820 2,9800 2,9880 2,9860
vndr 3,0250 3,0220 3,0200 3,0280 3,0260
Producto Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp. Der. Exp.
Trigo 280 21492 280  2,1470 217 2,1545 211 2,1783 2711 2,1768 1,25%
Maiz 343 1,9611 332 1,9920 352  1,9310 352 1,9362 352 1,9349 1,89%
Demés cereales 200  2,3880 200 23856 200 2,3840 200  2,3904 200  2,3888
Habas de soja 417 15612 461  1,6073 485 15347 487 15328 487 15318 -2,66%
Semilla de girasol 412 17552 412 17534 412 17522 412 17569 412 17558
Resto semillas oleagin. 235 2,2835 235 22812 235 22797 235  2,2858 235 2,2843
Harina y Pellets de Trigo 180 24477 180 24452 17,7 24525 171 24771 171 24754 1,10%
Harina y Pellets Soja 437 11,6806 21 17266 445 16539 447 16524 447 16513 -2,47%
Harinay pellets girasol 372 18746 372 18727 372 18714 372 18765 372 18752
Resto Harinas y Pellets 320  2,0298 320 20278 320 20264 320  2,0318 320 2,0305
Aceite de soja 437 1,6806 421 1,7266 445 16539 447 16524 47 16513 -2,47%
Aceite de girasol 372 18746 372 18727 372 18714 372 18765 372 18752
Resto Aceites Oleaginos. 300  2,0895 30,0 2,0874 30,0  2,0860 30,0 2,0916 300  2,0902
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PRECIOS INTERNACIONALES

Trigo Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg: Up River FOB Golfo de México(2)
Emb.cercano|  Jul-08 Dic-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08
Promedio marzo 346,67 370,00 450,89 440,86 431,42 425,52
Promedio abril 371,67 315,00 381,31 383,77 385,09 386,20
Promedio mayo 352,86 303,29 342,01 341,79 343,14 345,17
Semana anterior 360,00 355,00 371,10 381,20 391,60 388,00 389,80 391,60
30/06 360,00 335,00 357,46 357,50 364,90 375,90 372,20 374,10
01/07 355,00 335,00 354,20 364,20 375,10 371,40 373,30 375,10
02/07 355,00 330,00 356,20 364,30 373,90 371,00 372,40 373,90
03/07 345,00 330,00 363,70 367,10 376,60 373,60 375,10 376,60
04/07 345,00 331,50 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacion semanal -4,17% -6,62% -1,99% -3,70% -3,83% -3,71% -3,77% -3,83%
Chicago Board of Trade@)

Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Jul-10
Promedio marzo 394,73 398,53 401,35 403,40 390,98 372,67 363,51 375,73 357,41
Promedio abril 329,07 333,95 339,81 344,73 346,13 334,48 336,50 338,98 335,76
Promedio mayo 287,70 293,09 300,68 307,31 310,36 309,32 312,34 317,43 324,35
Semana anterior 329,05 335,11 343,74 351,19 355,59 356,33 357,16 360,28 363,04
30/06 309,94 315,54 323,99 331,80 336,40 338,78 339,52 343,19 347,23
01/07 312,24 317,75 326,29 334,28 338,97 341,63 342,64 346,50 349,07
02/07 317,93 323,44 331,99 339,70 344,39 346,96 347,97 351,09 354,22
03/07 320,69 326,11 334,47 342,27 347,05 348,89 349,44 352,56 357,16
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal -2,54% -2,69% -2,70% -2,54% -2,40% -2,09% -2,16% -2,14% -1,62%

Kansas City Board of Trade)

Jul-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Jul-10
Promedio marzo 41324 413,07 416,09 414,83 403,93 371,52 372,57 376,73 365,91
Promedio abril 347,39 350,60 356,36 360,13 350,58 339,90 341,53 345,63 338,54
Promedio mayo 305,25 309,25 316,33 321,54 319,48 314,60 316,59 320,40 319,33
Semana anterior 339,89 347,23 354,95 361,93 366,71 360,10 361,93 365,61 371,12
30/06 324,45 329,32 337,41 346,13 349,44 345,40 347,23 350,91 355,69
01/07 321,15 328,59 336,58 342,46 348,34 341,45 344,66 348,34 353,85
02/07 325,00 332,45 340,90 348,70 349,81 349,07 352,01 355,69 361,20
03/07 332,54 335,20 343,56 351,64 349,81 352,01 354,22 358,63 364,14
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal -2,16% -3,47% -3,21% -2,84% -4,61% -2,24% -2,13% -1,91% -1,88%

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

Emb cerc Jun-08 Jul-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08
Promedio marzo 210,11 207,03 228,58 229,50 234,01 237,00
Promedio abril 204,81 208,17 236,26 237,78 246,89 247,80
Promedio mayo 191,52 202,81 249,72 253,05 255,14 256,16 264,20 270,92
Semana anterior 251,00 V257,77 266,10
30/06 243,00 V242,02 239,50
01/07 241,00 v236,01 221,90
02/07 246,00 v243,59 235,40
03/07 246,00 v243,59 235,40
04/07 246,00 v239,66 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal -1,99% -11,54%
Maiz Délares por tonelada

SAGPyA(1) FOB Arg-Upriver | FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Jun-08 Jul-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08
Promedio marzo 216,89 238,16 243,28 243,64 244,35 244,17
Promedio abril 224,71 224,03 255,72 260,06 261,24 262,60 264,11 264,24
Promedio mayo 212,52 221,02 213,31 249,93 256,60 258,10 266,15 268,30 269,97
Semana anterior 281,00 v285,32 v289,26 317,24 319,21 321,20 320,00 328,30 329,10
30/06 271,00 302,15 304,06 306,02 309,40 308,20 316,50
01/07 269,00 304,33 305,12 305,60 305,20 314,20 314,20
02/07 275,00 314,07 314,57 316,90 315,40 324,20 325,40
03/07 275,00 282,96 313,18 313,98 315,60 314,10 322,40 323,60
04/07 275,00 277,06 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal -2,14% -4,22% -1,28% -1,64% -1,74% -1,84% -1,80% -1,67%

Chicago Board of Trade(s)

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

Promedio marzo 222,63 223,19 223,15 226,22 227,14 228,17 212,87 213,49 215,55
Promedio abril 238,85 241,34 241,51 244,82 246,55 247,77 230,38 225,12 227,56
Promedio mayo 237,39 242,02 246,46 251,19 254,34 257,06 241,76 234,68 237,75
Semana anterior 297,13 302,25 309,83 316,42 319,28 320,46 294,28 266,52 268,99
30/06 285,32 290,44 298,02 304,61 307,47 308,65 283,06 257,86 260,82
01/07 283,26 288,28 296,05 302,65 305,80 306,88 285,82 264,95 267,90
02/07 294,77 299,59 307,27 314,06 317,61 318,69 297,04 275,78 278,93
03/07 293,69 298,32 305,89 312,59 316,33 317,90 292,11 274,60 271,74
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal -1,16% -1,30% -1,27% -1,21% -0,92% -0,80% -0,74% 3,03% 3,26%

(2) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o H.mes significa que el embargue es desde el mes que se detalle y hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre Puertos del Golfo de México. (5) maiz amerillo estadounidense, entrega en depésitas autorizados de Chicago.
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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. Jul-08 Ago-08 Ag/St-08 Sep-08
Promedio marzo 592,11 230,56 1.692,50 1.722,50
Promedio abril 600,00 230,00 1.674,05 1.701,56 1.705,00
Promedio mayo 600,00 201,90 198,00 1.796,67 1.786,19 1.767,33 1.845,00
Semana anterior 600,00 195,00 205,00 1660,00 1700,00 1700,00
30/06 600,00 195,00 205,00 1680,00 1700,00 1700,00
01/07 600,00 195,00 205,00 1685,00 1700,00 1680,00
02/07 600,00 195,00 205,00 1675,00 1635,00 1610,00 1605,00
03/07 600,00 195,00 205,00 1655,00 1600,00 1585,00 1575,00
04/07 600,00 195,00 205,00 1645,00 1600,00 1585,00 1575,00
Var.semanal 0,00% 0,00% 0,00% -0,90% -5,88%

Rotterdam

Pellets() Aceite(9)

Jun-08 JI/St.08 Oc/Dc.09 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nv/Dc-08 En/Mr-09  Ab/Jn-09
Promedio marzo 339,00 1.698,13
Promedio abril 328,90 1.670,00
Promedio mayo 310,63 317,72 329,83 1.676,00 1.727,50
Semana anterior 320,00 330,00 1830,00 1760,00 1645,00 1635,00 1650,00
30/06 320,00 330,00
01/07 320,00 330,00 1930,00 1820,00 1640,00 1660,00
02/07 320,00 330,00 1885,00 1810,00 1635,00 1655,00
03/07 1875,00 1810,00 1720,00 1640,00 1630,00 1650,00
04/07 1850,00 1790,00 1720,00 1640,00 1630,00 1650,00
Var.semanal -2,19% -2,27% -0,30% -0,31% 0,00%
SOja Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Jul-08 Ago-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08
Promedio marzo 514,28 499,49 520,66 507,53 493,00 481,00 481,55
Promedio abril 462,71 470,84 503,22 492,90 479,26 464,53 466,47
Promedio mayo 462,52 455,83 505,26 500,14 494,48 488,73 491,51
Semana anterior 564,00 v581,11 v580,19 617,19 607,60 595,50 586,90 575,31 576,49
30/06 571,00 582,40 v587,18 624,17 624,17 614,60 601,00 592,20 581,54
01/07 579,00 590,85 589,01 631,37 623,80 614,30 614,30 604,30 594,74
02/07 585,00 595,54 590,49 632,26 629,10 621,60 621,60 611,70 602,08
03/07 588,00 v593,70 v591,40 644,27 634,80 622,30 622,30 612,00 601,73
04/07 588,00 v593,70 v591,40 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Var.semanal 4,26% 2,17% 1,93% 4,39% 4,48% 4,50% 6,03% 6,38% 4,38%

(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.

May-08 Jun-08 Jn/JIog Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Ab/My09
Promedio marzo 455,05 476,54 458,32
Promedio abril 467,67 473,82 479,87 471,34
Promedio mayo 465,77 473,86 473,20 479,32 486,30 492,48
Semana anterior 583,49 582,94 585,70 523,42
30/06 589,74 589,01 591,21 530,95
01/07 595,44 597,27 600,76 542,53
02/07 600,95 603,34 607,01 549,69
03/07 606,28 607,38 608,94 551,53
04/07 606,28 607,38 608,94 551,53
Variacién semanal 3,90% 4,19% 3,97% 5,37%

Chicago Board of Trades)

Jul-08 Ago-08 Sep-08 Nov-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Ago-09

Promedio marzo 504,93 500,40 48521 466,14 469,60 472,39 474,26 475,16 449,38
Promedio abril 488,40 484,45 470,64 454,45 459,26 462,75 464,75 466,83 460,64
Promedio mayo 491,27 490,18 483,06 47787 482,74 486,53 488,62 491,92 488,98
Semana anterior 581,66 580,19 575,60 573,03 578,54 580,56 578,54 580,56 578,72
30/06 587,91 587,18 582,03 578,36 583,69 584,42 581,48 583,69 580,56
01/07 598,20 596,36 593,42 591,59 596,82 597,65 593,97 596,55 593,42
02/07 603,71 602,43 599,67 598,93 603,80 604,63 601,14 603,71 600,77
03/07 609,96 605,92 601,60 599,30 604,35 606,01 602,98 605,36 602,61
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacién semanal 4,86% 4,43% 4,52% 4,58% 4,46% 4,38% 4,22% 4,27% 4,13%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(io)

Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09 Abr-09 Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09
Promedio marzo 631,36 640,23 636,82 644,26 780,41 802,73 854,09
Promedio abril 593,78 593,57 585,09 584,96 709,39 733,30 775,89
Promedio mayo 619,02 622,13 622,22 626,87 682,81 716,73 770,94
Semana anterior 720,95 718,59 713,12 718,68 727,36 714,63 738,58 829,61 894,89
30/06 718,26 714,67 708,45 712,98 721,85 700,62 725,15 801,58 866,88
01/07 721,76 720,91 714,95 723,65 732,27 707,47 744,19 846,60 912,09
02/07 723,03 725,29 720,48 729,35 743,58 696,91 750,37 885,76 951,00
03/07 705,27 710,80 703,96 713,14 724,75 672,49 726,72 880,42 940,36
04/07 712,61 725,55 718,61 726,02 738,21 679,06 733,61 909,28 969,28
Variacién semanal -1,16% 0,97% 0,77% 1,02% 1,49% -4,98% -0,67% 9,60% 8,31%

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

Kanagawa, Chibay Saitame.
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Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)
Jul-08 Ago-08 Oc/Dc08 En/Mr09 My/St09 Jul-08 Ag/St08 Oc/Dc08 En/Mr09
Promedio marzo 436,56 443,07 437,47 445,17
Promedio abril 425,59 423,41 423,58 424,80
Promedio mayo 467,25 438,38 436,81 452,50 435,16 431,16
Semana anterior 545,00 525,00 522,00 474,00 532,00 527,00 523,00 520,00
30/06 548,00 542,00 530,00 525,00 478,00
01/07 546,00 542,00 531,00 527,00 479,00 544,00 531,00 529,00 530,00
02/07 550,00 545,00 536,00 530,00 485,00 544,00 531,00 529,00 525,00
03/07 548,00 545,00 533,00 528,00 483,00 544,00 533,00 529,00 526,00
04/07 555,00 552,00 542,00 537,00 495,00 540,00 535,00 534,00 530,00
Variacién semanal 1,83% 3,24% 2,87% 4,43% 1,50% 1,52% 2,10% 1,92%
SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Emb cerc Jul-08 Ag/St.08 Oc/Dc.08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oc/Dc08 Ab/My09
Promedio marzo 357,61 337,71 342,32
Promedio abril 362,29 360,23 333,07 340,05
Promedio mayo 354,57 354,45 344,60 354,53 350,42
Semana anterior 453,00 465,06 449,95 436,73 455,69 447,75 444,44 437,83 394,84
30/06 459,00 471,78 453,04 438,71 469,58 452,49 449,18 440,92 399,64
01/07 459,00 471,45 457,56 445,55 453,70 451,50 447,64 444,72 405,64
02/07 470,00 470,46 457,23 453,04 461,64 459,99 456,13 456,90 417,22
03/07 472,00 477,84 459,43 453,59 460,98 463,18 459,43 457,45 418,32
04/07 472,00 473,43 460,54 455,80 460,98 465,39 458,33 456,35 419,42
Var.semanal 4,19% 1,80% 2,35% 4,37% 1,16% 3,94% 3,13% 4,23% 6,23%
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 marzo 386,83 382,19 369,97 343,18 339,12 339,75 342,09 342,74 343,35
Promedio abril 379,72 373,86 359,27 335,00 332,48 333,98 336,98 338,78 339,66
Promedio mayo 372,21 372,45 366,13 352,91 351,38 352,33 355,88 358,31 361,25
Semana anterior 471,67 468,14 464,84 454,14 451,61 453,81 456,02 455,47 458,22
30/06 478,40 472,88 468,47 456,57 454,14 456,13 458,33 457,23 459,99
01/07 482,47 477,95 474,65 464,29 462,08 464,07 465,72 464,07 466,82
02/07 489,20 485,89 482,03 473,21 471,23 473,10 475,64 473,99 476,19
03/07 496,58 491,29 485,34 474,87 472,88 474,87 478,40 477,29 480,05
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Var.semanal 5,28% 4,94% 4,41% 4,56% 4,71% 4,64% 4,91% 4,79% 4,76%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se delle y hasta el mes mencionado. (11) Origen Brasil
puesto en Rotterdam. (12) Origen Argentina puesto en Rotterdam. (15) Origen estadounidense entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Aceite de Soja

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

Emb cerc 2°Posic. Jul-08 Ag/St08 Ag/Oc08 Oc/Dc09 Nv/En09 En/Mr09 Fb/Ab09
Promedio marzo 1357,67 1375,65 1423,49 1499,69 1531,72
Promedio abril 1314,90 1408,45 144254 1460,86 1491,53
Promedio mayo 1310,43 1408,50 1449,88 1471,50 1495,76
Semana anterior 1395,00 1584,85 1584,85
30/06 1400,00 1581,20 1581,20 1607,97
01/07 1410,00 1595,86 1595,86
02/07 1428,00 1603,95 1603,95
03/07 1418,00 1578,92 1578,92
04/07 1418,00 1591,15 1599,03 1616,36
Var.semanal 1,65% 0,40% 0,89%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Jul-08 Ag/St.08 Oc/Dc.08 My/J1.09 Jul-08 Ago-08 Ag/St-08 Oc/Dc-08 Ab/My-09

Promedio marzo 1361,38 1315,73
Promedio abril 1315,35 1344,47 1381,84 1321,66 1323,03
Promedio mayo 1322,44 1337,06 1335,33 1325,25 1342,83
Semana anterior 1390,44 1407,20 1418,88 1425,27 1.415,79 1.419,32 1.424,39 1.420,86
30/06 1405,87 1412,60 1429,13 1432,99 1.422,85 1.420,86 1.432,99 1.429,68
01/07 1410,94 1425,71 1436,30 1437,40 1.434,09 1.434,53 1.444,01 1.437,40
02/07 1422,85 1439,82 1457,24 1468,26 1.448,20 1.450,85 1.459,45 1.465,62
03/07 1411,61 1429,68 1445,78 1464,96 1.438,06 1.432,99 1.450,19 1.459,00
04/07 1411,61 1426,38 144357 1463,85 1.438,06 1.432,99 1.450,19 1.459,00
Var.semanal 1,52% 1,36% 1,74% 2,71% 1,57% 1,81% 2,68%

Chicago Board of Trade(1s)

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

Promedio marzo 1349,02 1355,74 1357,86 1356,42 1366,74 1368,98 1372,80 1369,60 1370,21
Promedio abril 1308,36 131521 1319,51 1321,13 1330,39 1333,71 1340,44 1342,15 1343,84
Promedio mayo 1336,00 1343,14 1349,78 1355,30 1367,46 1373,58 1380,45 1382,23 1384,65
Semana anterior 1445,55 1452,82 1461,20 1468,92 1485,01 149427 1501,32 1501,32 1505,73
30/06 1455,91 1462,08 1470,46 1478,40 1493,61 1503,53 1510,14 1511,24 1515,65
01/07 1467,15 1472,66 1484,13 1492,06 1504,63 1515,65 1518,96 1518,96 1521,16
02/07 1494,05 1498,90 1507,05 151521 1531,08 1541,01 1547,62 1548,28 1550,93
03/07 1484,35 1488,76 1496,91 1505,07 1520,72 1530,64 1537,70 1538,36 1541,01
04/07 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Var.semanal 2,68% 2,47% 2,44% 2,46% 2,40% 2,43% 2,42% 2,47% 2,34%

(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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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 25/06/08 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.

Producto Cosecha| Embarcadas  Efectivas semana Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado (*)
afio comercial

Trigo pan 07/08 71513 1994 9.531,0 (***) 759,4 (*+*) 238,6 6728
(Dic Nov) (8.816,2) (8.503,6) (421,2) (332,6) (7.593,3)
Maiz 07/08 11.346,5 732,7 12.043,2 (***) 2.565,6 (***) 1.263,3 7.510,8
(Mar Feb) (13.503,7) (12.909,8) (1.460,6) (640,4) (6.858,2)
Sorgo 07/08 1.114,8 96,3 1.067,2 (***) 42,7 () 91 455,9
(Mar Feb) (772,1) (905,8) (2,0) (0,6) (423,3)
Cebada Cerv. 07/08 646,3 454 901,4 () 405,0 (***) 2441 572,3 (**)
(Dic Nov) (483,0) (338,1) (239,2) (221,8) (236,4)
Soja 07/08 8.721,1 761,3 12.206,7 (***) 4.544,3 (***) 682,9 4.915,0
(Abr Mar) (7.363,0) (8.509,7) (2.210,2) (1.450,2) (3.864,2)
Girasol 07/08 22,5 21,2 253,3 85,2 30,0 42
(Ene Dic) (44,8) (31,6) (15,8) (15,6) (33,1)

(*) Embarque mensuales hasta MARZO y desde ABRIL estimado por Situacién de Vapores. (**) Los datos de exportacién corresponden al INDEC, hasta abril solamente. (***) Datos actualizados

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 04/06/08
Trigo pan 07/08
Al 18/06/08
Soja 07/08
Girasol 07/08
Al 30/04/08
Maiz 07/08
06/07
Sorgo 07/08
06/07

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
3.860,1 3.667,1 1.289,5 834,2
(313L,7) (2975,1) (1204,2) (756,5)
14.8453 14.845,3 6.000,5 2.154,0
(21.642,7) (21.642,7) (7.297,4) (2548,5)
3.560,1 3.560,1 1.055,5 522,5
(2.872,6) (2872,6) (816,7) (537,8)
581,7 523,5 218,3 75,7
(638,9) (575,0) (177.3) (55,8)
3.071,7 2.764,5 787,1 622,9
(2.910,6) (2619,5) (844,0) (553,5)
24,9 224 23 0,9
(49,9) (44,9) 5.1 (43)
171,1 154,0 17,0 14,9
(201,3) (181,2) (20,5) (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. (*) Cifras ajustadas. Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA-

SAGPYA.
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Exportaciones Argentinas de Granos, Aceites y Subproductos Oleaginosos
Por puerto durante ABRIL de 2008
salidas trigo pan maiz cebada avena girasol mijo sorgo  centeno soja lino  cartamo moha canol
BAHIA BLANCA 218.802 59.651 325.011
Terminal 113.912 19.265 172.827
Glenc.Topeh.UTE 33.971 15.981 62.860
Pto. Galvan 10.000 24.405
Cargill 60.919 89.324
QUEQUEN 934 4576 40.530 75 2.178 84 71 66.823 304 196 4
Term.Quequén 23.630
ACA SCL 16.900 66.343
Emb.Directo 934 4.576 75 2.178 84 71 480 304 196 4
Ptos maritimos 72% 11% 100%  100% 100%  100% 100% 21% 100%  100% 1000
BUENOS AIRES
TERM. DEL GUAZU 45.000
DIAMANTE - Terminal 26.000 54.000
RAMALLO 66.613 169.918
ROSARIO 651.373 45,109 389.714
Serv. Port. U. VIy Vil 184.599 41.752 91.710
Gral. Lagos 162.590 61.300
Guide
Villa Gob.Gélvez
Arroyo Seco 116.384 142.615
Punta Alvear 187.800 3.357 94.089
S.LOR/S.MARTIN 1.069.645 135.622 290.137
ACA 177.249 51.921 50.717
Vicentin
Dempa 59.191
Pampa 89.208 5.000
Imsa 227.800 16.598 136.001
Quebracho 1/ 43.413
San Benito 5.127
Terminal VI 30.53 . 8.510
Timbes (Dreytus) 100 =340LSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 04/07/08 29
Timbues (Noble) 125.713 84.782
Trénsito 215.980 67.103
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais
Proyeccion de: JUNIO 2008

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3l
Argentina 2006/07 (act.) 16,47 48,80 1,99 67,26 9,54 35,09 22,63 64,49%
2007/08 (act.) 22,63 47,00 2,40 72,03 11,50 38,39 22,14 57,67%
2008/09 (act.) 22,14 48,00 2,50 72,64 11,15 39,54 21,95 55,51%
Variacion 1/ -2,2% 21% 4,2% 0,8% -3,0% 3,0% -09%
Variacion 2/ 34,4% -1,6% 25,6% 8,0% 16,9% 12,7% -3,0%
Brasil 2006/07 (act.) 16,73 59,00 0,05 75,78 23,49 34,02 18,28 53,73%
2007/08 (act.) 18,28 61,00 0,18 79,46 24,41 35,68 19,37 54,29%
2008/09 (act.) 19,37 64,00 0,20 83,57 28,55 35,83 19,20 53,59%
Variacién 1/ 6,0% 4,9% 11,1% 5,2% 17,0% 0,4% -0,9%
Variacion 2/ 15,8% 8,5% 300,0% 10,3% 21,5% 5,3% 5,0%
China 2006/07 (act.) 4,57 15,20 28,73 48,50 0,45 45,40 2,66 5,86%
2007/08 (act.) 2,66 13,50 34,00 50,16 0,35 48,05 1,76 3,66%
2008/09 (act.) 1,76 16,00 35,50 53,26 0,38 51,05 1,83 3,58%
Variacion 1/ -33,8% 18,5% 4,4% 6,2% 8,6% 6,2% 4,0%
Variacion 2/ -61,5% 5,3% 23,6% 9,8% -15,6% 12,4% -31,2%
Unién Europea 2006/07 (act.) 0,74 1,23 15,29 17,26 0,05 16,09 1,12 6,96%
2007/08 (act.) 1,12 0,72 15,15 16,99 0,05 16,04 0,91 5,67%
2008/09 (act.) 091 0,77 14,20 15,88 0,05 14,97 0,87 5,81%
Variacion 1/ -18,8% 6,9% -6,3% -6,5% -6,7% -4,4%
Variacion 2/ 23,0% -37,4% -1,1% -8,0% -1,0% -22,3%
Japon 2006/07 (act.) 0,26 0,23 4,09 4,58 431 0,27 6,26%
2007/08 (act.) 0,27 0,23 4,10 4,60 4,28 0,32 7,48%
2008/09 (act.) 0,32 0,23 4,10 4,65 434 0,31 7,14%
Variacién 1/ 18,5% 1,1% 1,4% -3,1%
Variacion 2/ 23,1% 0,2% 1,5% 0,7% 14,8%
México 2006/07 (act.) 0,04 0,08 394 4,06 4,02 0,04 1,00%
2007/08 (act.) 0,04 0,08 3,85 3,97 3,94 0,03 0,76%
2008/09 (act.) 0,03 0,10 3,64 3,77 3,74 0,03 0,80%
Variacién 1/ -25,0% 25,0% -5,5% -5,0% -5,1%
Variacion 2/ -25,0% 25,0% -7,6% -1,1% -7,0% -25,0%

1/ Relacion actual campafia y campafia 2007/08. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la 2006/07. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (0341) 213471/8 - Interno: 2235
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais

Proyeccién de: JUNIO 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 25,63 0,59 1,52 257,63%
2007/08 (act.) 1,52 28,64 30,16 28,06 0,63 1,46 231,75%
2008/09 (act.) 1,46 29,55 31,01 28,90 0,66 1,46 221,21%
Variacion 1/ -3,9% 32% 2,8% 3,0% 4,8%
Variacion 2/ -12,6% 13,4% 11,8% 12,8% 11,9% 3,0%
Brasil 2006/07 (act.) 1,47 24,10 0,17 25,74 12,72 11,11 191 17,19%
2007/08 (act.) 1,91 25,18 0,13 21,22 13,60 11,67 1,94 16,62%
2008/09 (act.) 1,94 25,18 0,13 27,25 13,33 12,30 1,62 13,17%
Variacion 1/ 1,6% 0,1% -2,0% 5,4% -16,5%
Variacion 2/ 32,0% 45% -23,5% 5,9% 4,8% 10,7% -15,2%
Unién Europea 2006/07 (act.) 0,87 11,55 22,08 34,50 0,55 33,09 0,85 2,57%
2007/08 (act.) 0,85 11,58 24,40 36,83 0,45 35,52 0,86 2,42%
2008/09 (act.) 0,86 10,67 23,50 35,03 0,45 33,72 0,86 2,55%
Variacion 1/ 12% -7,9% -3,7% -4,9% -5,1%
Variacion 2/ -1,1% -7,6% 6,4% 1,5% -18,2% 1,9% 1,2%
China 2006/07 (act.) 28,09 0,03 28,12 0,87 27,26
2007/08 (act.) 30,17 0,30 30,47 0,65 29,82
2008/09 (act.) 32,30 0,30 32,60 0,75 31,85
Variacion 1/ 7,1% 7,0% 15,4% 6,8%
Variacion 2/ 15,0% 900,0% 15,9% -13,8% 16,8%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: JUNIO 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 5,97 0,57 0,38 66,67%
2007/08 (act.) 0,38 7,08 7,46 6,10 1,01 0,34 33,66%
2008/09 (act.) 0,34 7,28 7,62 6,15 1,14 0,33 28,95%
Variacion 1/ -10,5% 2,8% 2,1% 0,8% 12,9% -2,9%
Variacion 2/ -30,6% 13,4% 10,3% 3,0% 100,0% -13,2%
Brasil 2006/07 (act.) 0,31 5,95 6,26 2,46 3,49 0,32 9,17%
2007/08 (act.) 0,32 6,23 0,07 6,62 2,45 3,85 0,31 8,05%
2008/09 (act.) 0,31 6,23 0,07 6,61 2,20 410 0,31 7,56%
Variacion 1/ -3,1% -0,2% -10,2% 6,5%
Variacion 2/ 4,7% 5,6% -10,6% 17,5% -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 (act.) 0,20 2,65 1,00 3,85 0,25 339 0,20 5,90%
2008/09 (act.) 0,20 2,44 0,95 3,59 0,20 3,23 0,16 4,95%
Variacion 1/ 7,9% 5,0% -6,8% -20,0% -4,7% -20,0%
Variacion 2/ 5,3% -7,6% -2,1% -5,5% -16,7% -3,9% -20,0%
China 2006/07 (act.) 0,20 6,34 2,40 8,94 0,09 8,60 0,25 2,91%
2007/08 (act.) 0,25 6,80 3,00 10,05 0,05 9,79 0,21 2,15%
2008/09 (act.) 0,21 7,30 3,10 10,61 0,05 10,30 0,26 2,52%
Variacion 1/ -16,0% 7.4% 3,3% 5,6% 5,2% 23,8%
Variacion 2/ 5,0% 15,1% 29,2% 18,7% -44,4% 19,8% 4,0%
1/ Relacién actual campafia y campafia 2007/08. 2/ Relacién entre la presente campaiia y la 2006/07. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO RESUMEN

DESENSILLAR HASTA QUE ACLARE

Mientras se busca definir la discusion sobre las retenciones movi-
les en el Congreso de la Nacién, los operadores bursitiles de nuestro
mercado esperan agazapados, desde afuera, la eventual resoluciony
sus consecuencias. Al menos eso se puede deducir de los relativos
bajisimos niveles de volimenes transados, en una semana en que en
ninguna de sus ruedas diarias se ha superado los $100 millones de
negocios en acciones locales.

El Merval sufrié un importante retroceso respecto al cierre del
viernes pasado, habiendo el jueves perforado el piso de los 2.000
puntos, lo que no sucedia desde febrero de este ano. Luego, el vier-
nes (feriado en los EE.UU.), el indice se logré recomponer, pero lejos
de lograr balancear los malos resultados con que arrancé el mes de
julio. Como se puede observar en el grafico adjunto, el Ibovespay el
Dow Jones Industrial Average también culminaron la semana en rojo,
aunque el primero de éstos fue el que acusé mayor caida: 7,90%.

Los malos comportamientos bursatiles a nivel global reflejaron la
ausencia de noticias alentadoras que puedan dar confianza a los
inversores; mas bien primaron noticias que siguen dando preocupa-
cion. El Banco Central Europeo aument6 su tasa de interés en un
cuarto de punto, llevindola a 4,25%, motivado por los temores que
generan los riesgos inflacionarios. Sin embargo, no se deja de men-
cionar que la posibilidad de una contraccién econémica sigue sien-
do cierta, dejando la puerta abierta para un viraje en la politica mo-
netaria. El precio del petréleo sigue su carrera ascendente, poniendo
proa hacia la boya de los U$S 150; algunos analistas anticipan que la
siguiente gran marca, es decir, los U$S 200, no esta tan aguas arriba

como pareciera. El fuerte impac-
to que tiene el crudo en la eco-
nomia y en los mercados hace
parecer que los cauces que se
navegan desembocan en la
mismisima Garganta del Diablo.
Esperemos que se pueda cam-
biar el rumbo a tiempo.

Esta semana se realiz6 una
nueva edicién del seminario De-
sarrollo de Mercado de Capita-
les y Financiamiento de la Eco-
nomia Real, organizado por la
Comisioén Nacional de Valores.
Los panelistas invitados prove-
nian tanto del dmbito publico
como del privado, con el testi-
monio inclusive de expositores
del extranjero. Se trataron diver-
sos temas (el programa y algu-
nas presentaciones se encuen-
tran en la pagina web de la CNV),
siendo uno de ellos la necesidad
de modificar o eliminar el enca-
je que se aplica a los capitales
que provienen del exterior para
la compra y venta de acciones
en el mercado secundario. Esta
es una medida que afecta grave-
mente la liquidez de nuestros
activos financieros, condicion in-
dispensable para el desarrollo de
cualquier mercado de capitales.
Otro punto sobre el cual se di-

Evoluciéon 2007/8 del Merval - DJIA - Ibovespa
(en moneda de origen)

sertd, y respecto del
cual muchas veces se
hace alusiéon en este
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reporte, es la necesi-
dad de que en el pais
haya una moneda o
unidad de medida de
largo plazo. Con ello,
y junto a otros aspec-

tos que hacen a la se-
guridad juridica que
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el Estado debe garan-
tizar, se brindaria un
marco de menor in-
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mitiria la instrumenta-
cion de herramientas
de financiacion de lar-
go plazo, propias de
cualquier mercado
desarrollado.

3-jul
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 30/06/08 01/07/08 02/07/08 03/07/08 04/07/08 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 22.300,00 91.648,15 372.043,55 189.798,78 124.500,00 800.290,48 43,53%
Valor Efvo. ($) 22.675,47 93.481,11 375.145,68 251.325,36 128.774,25 871.401,87 67,55%
Acciones

Valor Nom. 106,00 163,00 47,00 316,00 -37,43%
Valor Efvo. ($) 12.588,00 18.984,00 5.334,50 36.906,50 -33,97%
Cauciones

Valor Nom. 2.277.692,13  2.365.265,14  1.004.405,90 226.983,00 4.510.899,32 10.385.245,49 48,44%
Valor Efvo. ($) 2.072.600,40  2.342.305,55 842.519,09 679.608,61  3.875.333,84 9.812.367,49 29,56%
Totales

Valor Efvo. ($) 2.107.863,87  2.454.770,66  1.222.999,27 930.933,97  4.004.108,09 10.720.675,86 28,60%

Negociacion de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima  Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liquidado Cant. Cheques
25/07/2008 25 15,00 15,00 15,00 5.288,92 5.226,63 1
29/07/2008 29 15,00 15,00 15,00 1.185,00 1.170,09 1
01/08/2008 32 15,00 15,00 15,00 7.788,92 7.675,36 2
08/08/2008 39 15,00 15,00 15,00 6.320,00 6.210,26 1
10/08/2008 41 18,00 18,00 18,00 4.000,00 3.915,05 1
23/08/2008 54 15,00 15,00 15,00 3.795,00 3.706,65 1
27/08/2008 58 15,00 15,00 15,00 4.670,00 4.557,62 1
03/09/2008 65 15,00 15,00 15,00 4.670,00 4.544,86 1
09/09/2008 71 15,00 15,00 15,00 2.800,00 2.718,45 1
10/09/2008 72 15,00 19,50 17,25 8.930,00 8.630,16 2
10/10/2008 102 19,50 19,50 19,50 5.000,00 4.729,63 1
24/10/2008 116 19,50 19,50 19,50 5.000,00 4.698,76 1
21/11/2008 144 19,50 19,50 19,50 10.000,00 9.267,25 1
28/11/2008 151 19,50 19,50 19,50 7.000,00 6.464,67 1

Totales Operados al 30/06/08 76.447,84 73.515 44 16
13/10/2008 104 20,00 20,00 20,00 20.000,00 18.892,34 1
16/10/2008 107 20,00 20,00 20,00 20.000,00 18.853,31 1

Totales Operados al 01/07/08 40.000,00 37.745 65 2
20/10/2008 110 19,50 19,50 19,50 15.000,00 14.160,28 1
22/10/2008 112 19,50 19,50 19,50 20.000,00 18.861,34 1
24/10/2008 114 19,50 19,50 19,50 20.000,00 18.823,41 1

Totales Operados al 02/07/08 55.000,00 51.845,03 3
25/07/2008 22 15,00 15,00 15,00 35.000,00 34.629,98 2
30/07/2008 27 15,00 15,00 15,00 29.533,00 29.185,18 1
31/07/2008 28 15,00 15,00 15,00 35.000,00 34.545,70 1
16/08/2008 44 16,40 16,40 16,40 7.842,64 7.677,07 1
05/09/2008 64 16,90 16,90 16,90 30.000,00 29.097,34 1
04/10/2008 93 17,50 17,50 17,50 10.000,00 9.551,22 1
05/10/2008 94 17,90 17,90 17,90 30.000,00 28.637,71 1
08/10/2008 97 17,50 17,50 17,50 10.000,00 9.546,85 1
11/10/2008 100 17,50 17,50 17,50 10.000,00 9.520,70 1
14/10/2008 103 17,50 17,50 17,50 10.000,00 9.520,70 1
15/10/2008 104 18,00 18,00 18,00 13.705,36 13.030,62 1
31/10/2008 120 18,50 18,50 18,50 15.000,00 14.119,74 1
05/11/2008 125 18,50 18,50 18,50 30.000,00 28.158,87 1

Totales Operados al 03/07/08 266.081,00 257.221,68 14
25/07/2008 21 15,00 15,00 15,00 34.130,00 33.782,92 2
10/08/2008 37 19,00 19,00 19,00 8.600,00 8.424,58 1
10/09/2008 68 18,00 18,00 18,00 12.000,00 11.616,19 1
20/09/2008 78 16,75 16,75 16,75 50.000,00 48.250,75 1
25/09/2008 83 17,00 17,00 17,00 50.000,00 48.117,49 1
30/09/2008 88 17,00 17,00 17,00 50.000,00 48.052,87 1

Totales Operadosal ~ 04/07/08 204.730,00 198.244,80 7
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Seccion lll: Cheques de Pago Diferido Directos Autorizados para Cotizar

Seccion Ill: Cheques de pago diferido directos

ID Cheque  Nro Cheque Banco Cod. Sucursal Plaza Emision Vencimiento Acreditacion Monto
2813 80560425 NACION 011 477 2200 24-06-08 29-07-08 48hs 1.185,00
2815 36551129 SANTA FE 330 004 2000 27-06-08 25-07-08 48hs 5.288,92
2816 36551130 SANTA FE 330 004 2000 27-06-08 01-08-08 48hs 5.288,92
2818 00147213 FRANCES 017 066 2000 16-06-08 03-09-08 48hs 4.670,00
2819 00147212 FRANCES 017 066 2000 16-06-08 27-08-08 48hs 4.670,00
2820 00147214 FRANCES 017 066 2000 16-06-08 10-09-08 48hs 4.670,00
2821 67236805  PATAGONIA 034 210 5402 23-06-08 09-09-08 48hs 2.800,00
2822 48538165 MACRO 285 338 2000 17-06-08 01-08-08 48hs 2.500,00
2823 23700167 RIO 072 237 2000 03-06-08 08-08-08 48hs 6.320,00
2824 84462524 NACION 011 405 4000 09-06-08 23-08-08 48hs 3.795,00
2825 65420502  PATAGONIA 034 042 1754 18-06-08 10-09-08 48hs 4.260,00
2826 65420501  PATAGONIA 034 042 1754 18-06-08 10-08-08 48hs 4,000,00
Fecha 30/06/2008
2827 18101663 BISEL 388 093 2000 01-07-08 13-10-08 48hs 20.000,00
2828 18101664 BISEL 388 093 2000 01-07-08 16-10-08 48hs 20.000,00
Fecha 01/07/2008
2829 18101666 BISEL 388 093 2000 02-07-08 20-10-08 48hs 15.000,00
2830 18101667 BISEL 388 093 2000 02-07-08 22-10-08 48hs 20.000,00
2831 18101668 BISEL 388 093 2000 02-07-08 24-10-08 48hs 20.000,00
Fecha 02/07/2008
2838 35731476 SANTA FE 330 004 2000 23-05-08 04-10-08 48hs 10.000,00
2839 35731963 SANTA FE 330 004 2000 24-06-08 08-10-08 48hs 10.000,00
2840 35731477 SANTA FE 330 004 2000 23-05-08 11-10-08 48hs 10.000,00
2841 35731964 SANTA FE 330 004 2000 24-06-08 14-10-08 48hs 10.000,00
2842 48578123 MACRO 285 347 2900 30-06-08 30-07-08 48hs 29.533,00
2843 46230187 MACRO 285 347 2900 13-06-08 25-07-08 48hs 15.000,00
2844 00354877 FRANCES 017 079 2900 19-06-08 31-07-08 48hs 35.000,00
2845 00000019 RIO 072 159 5800 20-05-08 25-07-08 48hs 20.000,00
Fecha 03/07/2008
2849 19954466 BISEL 388 276 2000 20-06-08 10-09-08 48hs 12.000,00
2850 19954467 BISEL 388 276 2000 20-06-08 17-09-08 48hs 22.000,00
2851 36585612 SANTA FE 330 006 2000 25-06-08 25-07-08 48hs 28.500,00
2852 34885764 SANTA FE 330 000 2000 01-07-08 25-07-08 48hs 5,630,00
2853 24351518  CREDICOOP 191 295 2107 10-05-08 10-08-08 48hs 8.600,00
Fecha 04/07/2008
Mercado de Valores
® ¥,
de Rosario S. A. g
=
Coérdoba 1402, Entrepiso £
S2000AWV - Rosario - Argentina [
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879 e
E-mail:
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar
Administracién: mervaros@bcr.com.ar
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacioén sobre sociedades con cotizacion regular

Gltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 5,750 03/07/2008 31/12 2°  Jun.07 235.479.449  2.375.742.804 855.531.094
Agritech Inversora 1,650 30/05/2008 31/03 1° Jun-07 -85.135 9.762.263 4.142.968
Agrometal 3,250 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 4,300 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 10,600 03/07/2008 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 4,920 04/07/2008 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 0,600 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 5,560 04/07/2008 31/12 1° Jun-07 151.384.000  2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 3,750 01/07/2008 31/12 2°  Jun-07 -28.523  1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 1,180 04/07/2008 31/12 1° Jun-07 149.842.000 2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 5,570 04/07/2008 31/12 1° Jun-07 238.476.000  2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 4,300 25/06/2008 31/12 1° Jun-07 180.787.000  1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 12,000 24/06/2008 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 2,990 03/07/2008 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 7,300 04/07/2008 30/04 1° Jul-07 -1.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 3,200 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 7,400 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 3,450 04/07/2008 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 3,740 03/07/2008 31/12 2°  Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 5,900 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 3,180 04/07/2008 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. 1,400 12/06/2008 30/06 4° Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 10,350 04/07/2008 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,415 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 4,420 04/07/2008 30/06 4°  Jun-07 49.362.269 824.954.215 309.764.375
Della Penna 0,890 03/07/2008 30/06 4°  Jun-07 -9.181.682 41.074.256 21.680.055
Distribuidora Gas Cuyana 2,920 02/07/2008 31/12 2°  Jun-07 10.267.000 529.648.000 99.152.131
Domec 3,730 27/06/2008 30/04 1° Jul-07 1.563.097 31.193.935 14.000.000
Dycasa 4,300 03/07/2008 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 1,660 04/07/2008 31/12 2°  Jun-07 114.817.000  1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,800 03/07/2008 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 * 4,000 27/06/2008 30/06 4° Jun-07 17.690.326 193.026.784 54.500.000
Fiplasto 1,400 04/07/2008 30/06 4°  Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 4,750 04/07/2008 31/12 2°  Jun.07 103.451.000  1.314.245.000 414.283.186
Garcia Reguera 4,950 26/06/2008 31/08 3°  May-07 1.703.807 11.722.576 2.000.000
Garovaglio * 11,300 04/07/2008 30/06 4° Jun-07 6.790.253 7.543.321 42.593.230
Gas Natural Ban 1,850 04/07/2008 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°  Abr-07 1.643.442 10.596.839 8.140.383
Grimoldi 6,050 25/06/2008 31/12 2°  Jun.07 3.512.722 43.644.888 8.787.555
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Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

dltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo gjercicio neto  ala cotizacion
Grupo Conc. Del Oeste 0,760 04/07/2008 3112 2° Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 1,590 04/07/2008 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 21,400 02/07/2008 30/06 4° Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 3,000 02/07/2008 3112 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 3,420 04/07/2008 30/06 4° Jun.07 107.097.000  1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 4,560 04/07/2008 31/05 4°  May.07 84.723.000  1.062.190.000 440.000.000
Longvie 4,000 01/07/2008 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 1,100 04/07/2008 30/06 4° Jun.07 -45.006.972 188.457.242 95.526.397
Merc.Valores BsAs 4.000.000,000 23/06/2008 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 1,180 04/07/2008 31/12 2°  Jun.07 30.235.000  1.003.940.000 221.976.771
Metrovias * 3,120 27/06/2008 3112 2° Jun.07 -10.097.640 32.623.439 6.707.520
Minetti, Juan 1,870 04/07/2008 31/12 2°  Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 187,95 04/07/2008 3112 2° Jun.07 19.627.715 138.042.344 2.000.000
Molinos Fenix 31/08 3° May.07 1.558.947 13.684.190 10
Molinos J.Semino 2,280 04/07/2008 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 10,000 04/07/2008 3112 2° Jun.07 145.926.000  1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 2,330 04/07/2008 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 1,440 04/07/2008 30/06 2°  Jun-07 52.316.333  1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 1,440 04/07/2008 31112 4°  Dic.06 10.375.034 345.207.856 131.000.000
Pertrak ** 2,200 06/12/2007 30/06 4° Jun.07 -140.555 18.660.603 21.736.216
Petrobrés Energia SA 2,000 04/07/2008 3112 2° Jun.07 381.000.000  8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobrés Energia Part.SA 9,900 03/07/2008 31/12 2°  Jun.07 283.000.000  6.500.000.000 2.132.043.387
Petrdleo Brasileiro SA /1 3590  04/07/2008 3112 4°  Dic.05 10.344 32,917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 105,500  04/07/2008 31112 2° Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 2,250 04/07/2008 30/06 4° Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,570 04/07/2008 30/06 4° Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 20,450 04/07/2008 31/03 4°  Mar.07 -41.563.000 88.697.000 102.864.269
Repsol SA 1,590 10/06/2008 3112 4°  Dic.05 1.687.619.000 15.253.333.000 1.220.508.578
YPF 121,000 04/07/2008 31112 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 16,000 04/07/2008 3112 2° Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 23,200 04/07/2008 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 59,000 03/07/2008 3112 2° Jun.07 680.817.231  5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 27,700 04/07/2008 30/06 4°  Jun.07 -3.999.488 10.296.659 8.461.928
Carboclor (Sol Petréleo) 0,460 26/06/2008 31/12 2°  Jun.07 5.027.908 83.677.843 80.096.758
Telecom Arg. "B" * 9,250 04/07/2008 3112 2° Jun.07 387.000.000  2.511.000.000 482.625.908
Telef6nica de Arg. "A" 2,950 20/06/2008 31/12 2°  Jun.07 90.000.000  2.219.000.000 698.420.029
Telefénica S.A. 2 85,000 04/07/2008 3112 2° Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 106,200 04/07/2008 3112 2° Jun.07  3.246.466.800 18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 2,300 04/07/2008 31/12 2°  Jun.07 119.786.000  2.901.915.000 794.495.283
Transener 1,090 04/07/2008 3112 2° Jun.07 -6.643.301  1.077.473.363 181.870.265

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

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio L&mina min. residual #

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

15/03/02 0,22 19 8 12,50 12,50
FRB/FRN us$s uss usgs
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/2001  28/09/2001 18,00 80 17 12 1.000 56
Délares Estadounidenses 28/03/02 d 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 uss % uss
Bonos Externos Globales de la 09/10/2001  07/04/2009 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) 09/04/02 58,75 6 1.000 100
GDO03 uss % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/2001  20/12/2003 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/2001 41,875 16 1.000 100
GD05 u$s % 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$s uss
Bonos Externos Globales de la 30/07/2001  30/01/2007 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 u$s % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 31/07/2001  31/01/1931 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 u$s % 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$s (12,375%) 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 u$s % ugs
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%) 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 uss % uss
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$s 2001-2018 (12,25%)
GJ3l % u$s uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/2016  19/06/1931 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
G006 uss % u$s uss
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 us$s % us$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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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$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.15/3/02 d 15/03/02 100 100 100
L104 % u$s uss
Letras del Tesoro ddlares vto. 09/4/02 d 09/04/02 100 1 1
L105 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s uss
Letras del Tesoro ddlares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto.14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % u$s us$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$s
Bonos Consolidacién Deudas d 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie d 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE5 %$ %$ $
Bonos Consolidacién de Deudas 01/02/2006  01/02/2006 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie
PRE6 % u$s % u$s us$s
Bonos Consolidacién Deudas 01/02/2006  01/02/2006 2,08 1 100
Previsionales en u$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 Consolidacion 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 uss
Bonos de Consolidacion en 01/02/2002  01/02/2002 0,84 58 58 0,5128 51,28
u$s - 1° Serie d 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO4 % u$s uss uss
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 Consolidacion 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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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$s
Bonos de Consolidacién en d 15/01/02 d 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
u$s - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02 0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 %$ $ $
Bonos de Consolidacién en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PRO8 % u$s uss uss
Bonos de Consolidacién en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
u$s - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacién 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$s uss uss
Bonos de Consolidacién en d 15/01/02 0,006075 3 1 100
u$s - 5° Serie d 15/04/02 15/07/2003  0,004309 4 1 100
PR12 $ $ $
Bonos de Consolidacién 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 uss
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$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/2001  21/05/2003 5,875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/2001 5,875 4 1 100
TY04 % u$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$s 26/11/2001 5,625 5 1 100
TYO05 us$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 uss
"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 Consolidacién 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 (ltimo 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 segtin 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 Bibliograficas de la Red UNIRED, INTAy CAICYT
®m  Acceso a Bases de Datos de texto completo:
® | exis Nexis
= Errepar
= Boletin Oficial de la Republica Argentina
® Bolsar
= Punto Biz
= Ecofield
= E| Cronista Comercial
= The Economist
= The Journal of Derivatives
= Fiel. Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas
® Santa Fe Legal
= Infoleg
Servicio de Referencia
Préstamo in situ
Préstamo interbibliotecario
Servicio de fotocopias
Consulta de obras en CD-ROM
Canje de publicaciones
Servicio de informacion telefénicay via correo electrénico
Acceso a Internet
Servicios de novedades via e-mail
= Sumario del Boletin Oficial de la Republica Argentina 1° Seccién, 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.
m | istado mensual del Registro Fiscal de operadores en compra de granosy
legumbres secas.
m | egislacion de la Comisién 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







