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CRISIS FINANCIERA Y
ECONOMIA DE MERCADO

La crisis financiera que vive el mundo ha dado lugar a un sinnime-
ro de comentarios, muchos de los cuales se caracterizan por distor-
sionar la verdad. Para algunos comentaristas, la crisis es una conse-
cuencia de la economia de mercado o del neoliberalismo econémico
imperante en el mundo occidental. No haremos uso de la palabra
neoliberalismo porque en realidad lo que se designa habitualmente
con esa palabra no tiene ninguna relacién con el origen del término.
El neoliberalismo u ordoliberalismo es una concepcion que nacié en
los anos '30 de un conjunto de economistas europeos que introdu-
cian en la politica econémica del ‘liberalismo cldsico’ una serie de
intervenciones estatales que llamaban ‘conformes al mercado’. Los
mencionados autores, como Walter Eucken, Wilhelm Ropke, Jacques
Rueffy otros no solo se caracterizaron por lo anterior sino también
por su defensa de la democracia y su fuerte critica al nazismo y al
facismo. De hecho, los tres mencionados pusieron en riesgo su vida
por la defensa de sus ideales de libertad.

Hagamos un primer comentario sobre la llamada economia de
mercado. Este sistema puede tener varios defectos y materias pen-
dientes pero eso no implica que exista algan otro sistema mejor.
Practicamente, casi todos los paises del mundo tienen un sistema de
economia de mercado, con mayor o menor regulacién e interven-
cion estatal. La llamada economia comunista no existe en ningan
lugar del mundo y menos, todavia, una economia que se rija por los
principios marxistas. Aquellos pocos paises que se aproximan a una
economia comunista, como Cuba o Corea del Norte, lejos estin de
ser modelos a imitar, y su mismo crecimiento esta condicionado al
fuerte aporte de capitales extranjeros en varios sectores (hoteleriay
turismo, e industria del niquel, en Cuba). Con respecto a una econo-
mia como la de China, que oficialmente se sigue llamando marxista, a
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nadie se le escapa que su organizacion econémica no responde a los
principios elaborados por Marx y las dltimas reformas que se estan
introduciendo con respecto a la propiedad de la tierra asi lo demues-
tran.

Hablar de una economia marxista, como lo hacen algunos en la
actualidad, es desconocer el ABC no s6lo de como funciona la eco-
nomia en general sino del propio sistema marxista. Este se basa en
una teoria del valor trabajo que hoy no tiene ningin fundamento
cientifico.

Segun Marx, en la sociedad capitalista el trabajo —la fuerza laboral
y no sus servicios- es considerado como una mercancia. Su valor es
igual al namero de horas de trabajo ‘socialmente necesario’ para
alimentar al trabajador, instruirlo, vestirlo, etc. y, por supuesto, para
que se reproduzca y pueda ser reemplazado en el futuro. Si el costo
de todas estas necesidades son seis horas diarias de trabajo y el
trabajador produce bienes durante diez horas, el capitalista o patrén
se queda con cuatro horas que constituyen la llamada plusvalia (s).

Para Marx el término capital comprende dos cosas distintas. Por
una parte, el capital esta destinado a pagar los salarios (capital varia-
ble —v-), y por otra, el capital esta representado por los otros compo-
nentes, como maquinas, materias primas, etc. (lo que constituye el
capital constante —c-). Entre estos dos tipos de capital existe una
relacién. El ratio ¢ dividido ¢ + v es lo que se llama ‘composicion
orgdnica del capital’. Marx veia con claridad que no todas las ramas
industriales tenian la misma composicion orginica de capital. Cuan-
do mais elevada fuese esa relacion mas baja seria la plusvalia, dado
que el capital variable es el inico que la produce, en una palabra: el
GUnico que puede ser explotado segiin Marx es el trabajador.

La tasa de plusvalia es igual a la ‘plusvalia sobre el capital varia-
ble (s/v)’. La tasa de beneficio es igual a 1a ‘plusvalia sobre el capital
constante mds el capital variable (s dividido ¢ + v)’. Con el avance
de la tecnologia y la incorporacion de capital constante en las empre-
sas, la tasa de beneficio tenderia a disminuir. Los estudios empiricos
demuestran que esto no se ha verificado en la realidad (ver de Johan
Akerman, <Teoria del Industrialismo»).

Para Marx, la competencia entre las distintas empresas lleva a una
igualdad en la tasa de beneficio de todas las ramas industriales. El
siguiente es un ejemplo sacado de la correspondencia entre Marx y
su compaiero Engels:

En el ejemplo son consideradas cuatro industrias, con un capital
de 100 cada una. Si el producto fuese vendido a su valor marxista, los
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Industria constante variable
| 80 + 20 +
1l 50 + 50 +
1l 70 + 30 +
v 90 + 10 +

plusvalia valor total
10 = 110
25 = 125
15 = 115
5 = 105

precios de venta serian los indicados en la ultima columna, pero
como la competencia entre las distintas industrias llevaria a una tasa
de beneficio uniforme para todas (55 dividido 4 = 13,75), los pre-
cios serian para todos los productos de 113,75. Como se puede
observar este precio, fruto de la competencia, difiere de los valores
totales de las cuatro industrias. ¢COmo transformar los valores en
precios? Este fue el gran dilema que Marx y sus continuadores no
pudieron resolver. El economista Bohm Bawerk, en uno se libros,
«Kart Marx and the Close of his System» (1898) demostro clara-
mente la contradiccion a la que llevaba el sistema marxista.

éPero qué podemos manifestar de la crisis actual?

-Las crisis han sido una caracteristica de la historia econdmica de
la sociedad. Esas crisis surgian como parte de los llamados ciclos
econdmicos, los cuales en la era industrial se caracterizaban por su
regularidad (alrededor de 7 a 8 anos). Sobre esos ciclos se han escri-
to infinidad de libros y se formularon distintas teorias para explicar-
los. Las teorias mas comunes son las de la subinversion y de la
sobreinversion, pero se han dado otras explicaciones: sicoldgicas,
reales, etc.

-Las crisis financieras han tenido casi siempre una causa moneta-
ria. Es cierto que algunas crisis pueden haberse debido a catdstrofes
naturales, guerras, etc., pero ello la circunscribia a determinados
paises o territorios. Por el contrario, cuando las crisis se extienden a
paises de diferentes latitudes y que no estin relacionadas
geograficamente, hay que pensar en el principal elemento que une
financieramente a los paises y ese elemento es la moneda. Esto se ve
claro en la crisis de los anos '30.

-Pensar que la crisis tiene como origen alguna razén estructural del
sistema de economia de mercado, como han dicho algunos comenta-
ristas, es enfocar erréneamente la cuestion. Las crisis las han padeci-
do los paises capitalistas o de economia de mercado, y los paises
comunistas o socialistas.

-En el sistema monetario, como se muestra en el libro «Lombard
Street» (1873), de W. Bahegot, la experiencia del libre comercio en el
negocio bancario fue mostrando desde el siglo XIX que los bancos
que prestan a largo plazo tienen que calzarse con fondos de largo
plazo mientras que los que prestan a corto lo pueden hacer con
fondos que toman en el corto. El descalce que se ha producido en la
ultima década en varios bancos de inversion estadounidenses,
apalancados (ratio activo/patrimonio neto) mas de 30 veces, ha sido
una falla en el control por parte de los organismos estatales corres-
pondientes.

-El sistema bancario estindar presenta un ‘taléon de Aquiles’ que es
el de los encajes fraccionados o parciales. Estos llevan en los momen-
tos de subida a la multiplicacién del dinero secundario que es el
surtidor que provee de combustible a todo el sistema de crédito. En
los momentos de bajada el proceso de multiplicacion es el inverso. El

aumento de la liquidez se ha re-
flejado en los pasivos totales del
sistema bancario, de seguros,
fondos de pension, capital de las
corporaciones, etc. de Estados
Unidos, los que pasaron de
100,5 billones de ddlares a fines
del 2003 a 142,6 billones a fines
de 2007.

-La inflacién monetaria que
reflejan las cifras anteriores pue-
den dar lugar a una posterior
deflacién secundaria que puede
ser muy grave para la economia.
A pesar de las diferencias, existe
una similitud con la crisis de los
anos treinta. Previamente al co-
lapso bursatil de 1929 la canti-
dad de moneda se habia
incrementado en un 62% pasan-
do de 45.300 millones de dola-
res en junio de 1921 a 73.260
millones en junio de 1929. Lue-
go vino la deflaciéon monetaria
en la que las caidas de los ban-
cos hicieron que entre 1930 y
1933 la oferta monetaria se re-
dujera en casi un 30%.

-Como dijimos en el punto an-
terior, la crisis puede tener dos
caras: la inflacién previa y la
‘iliquidez’ posterior. Cuando el
economista Milton Friedman
analiza la crisis de los afnos ’30
se detiene en la segunda fase de
la crisis. Otros economistas
(Friedrich Hayek), por el contra-
rio, se han detenido mas en el
anilisis de las distorsiones que
la inflacién produce en la estruc-
tura productiva (primera fase).

-El gasto publico estadouni-
dense se incremento6 pasando de
1,79 billones de ddlares en el
2000 a 2,98 billones en el 2008
(datos del Monthly Budget
Review del CBO del 7 de noviem-
bre 2008).

-Las cuentas del Tesoro esta-
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dounidense pasaron de un su-
peravit de 236.200 millones de
délares en el 2000 a un déficit
de 162.000 millones de ddlares
en el 2007. En el 2004 el déficit
habia sido de 412.700 millones
de ddlares. Para el corriente ejer-
cicio fiscal el déficit fue de
455.000 millones de ddlares
(datos del CBO).

-El crédito hipotecario en
EE.UU. se increment6 desde
9,29 billones de délares a fines
del 2003 a 14,57 billones a fines
del primer trimestre del corrien-
te ano, con un incremento de
57%. Tengamos en cuenta que
la mayor parte de este incremen-
to se registré en los primeros
anos. Posteriormente el creci-
miento se fue amesetando (ver
«Statistical Supplement to The
Federal Reserve Bulletin», agos-
to 2008, tabla 1.59).

-Las cuentas consolidadas de
los activos de los bancos de la
Reserva Federal de EE.UU. tota-
lizaban al 12 de noviembre del
corriente ano 2,173 billones de
délares y se incrementaron en
1,315 billones de dolares desde
el 14 de noviembre de 2007.

-El valor de mercado de las ac-
ciones de las bolsas estadouni-
denses pasé de casi 20 billones
de délares el ano pasado a alre-
dedor de 12 billones en estos
momentos. Esta caida de casi 8
billones de ddlares ejerce un fe-
nomenal efecto ‘pobreza’ sobre
la economia.

-Se han producido fuertes cai-
das en el precio de algunas
commodities y servicios. Por
ejemplo, el petrdleo es el mas im-
portante commodity del comer-
cio mundial. El consumo mun-
dial de petréleo es de 86 millo-
nes de barriles por dia y la coti-
zacion del barril pasé de 147
dolares hace pocos meses a 55
dolares en estos ultimos dias. Por
lo tanto, el consumo diario de
petrdleo pasé de 12.640 millo-
nes de dolares a 4.730 millones.

El indice de fletes del Biltico de materia seca (hierro, carbén, granos,
harinas, bauxita, etc.) pas6 de 11.400 puntos a su décima parte.

-La crisis no se ha limitado a un solo pais, como Estados Unidos,
sino que también ha golpeado a los principales paises europeos y
asidticos. El solo hecho del megaplan anunciado por el gobierno
chino para no dejar caer su economia, es una prueba de ello.

Ya el receso se ha instalado en varios paises. EE.UU., Japon y varias
economias de Europa.

La crisis financiera y sus consecuencias forman parte, hoy dia, de
toda apreciacién que se haga sobre las cotizaciones de los
commodities agricolas.

Como se puede deducir de varios de los puntos anteriores, la crisis
financiera actual que tiene origen en los Estados Unidos no es un
subproducto de la economia de mercado imperante en ese pais sino
de una serie de intervenciones estatales fallidas, que se manifiestan
en déficit presupuestarios, endeudamiento exagerado del Estado,
emisién monetaria sin respaldo y otras. Es por todos conocidos que
los economistas defensores de la economia libre han propiciado siem-
pre una politica monetaria dura tanto para el banco emisor como
para los bancos comerciales, con encajes de 100% o elevados enca-
jes parciales de los bancos. Por otra parte, los mencionados econo-
mistas siempre fueron partidarios de los presupuestos equilibrados
y del no endeudamiento exagerado de los gobiernos. Tampoco han
sido partidarios de los subsidios cruzados que tanto abundan en
estos momentos para que la crisis no se propague mucho mas.

EL DOLAR SOJA

En la primera pagina de «Margenes Agropecuarios» (noviembre
de 2008) se publico un conciso e interesante articulo sobre «El d6-
lar soja», articulo que es interesante releer. Vamos a citarlo parcial-
mente.

Comienza el articulo diciendo que «en otros tiempos, cuando el
tipo de cambio era alto prevalecian derechos de exportacion altos,
mientras que con un dolar bajo las retenciones eran bajas. En ese
contexto, actualmente, con un tipo de cambio del orden de 3,40 $/
délary un valor neto de retenciones de 2,21 $/dé6lar (el segundo mas
bajo de la serie actualizada a octubre/08) las retenciones deberian
ser bajas o nulas».

Expliquemos con mas detalle lo afirmado en el parrafo anterior.

En una tabla que se adjunta se muestra la evolucién del tipo de
cambio soja desde la campana 1982/83 hasta ahora. Los precios FOB
puertos argentinos que se toman corresponden al promedio abril/
junio (primer columna). En una segunda columna se vuelca el por-
centaje de impuesto a las exportaciones de poroto de soja en las
distintas campanas. Por ejemplo: en el ciclo 1988/89 fue de 39%; en
el ciclo 1991/92 se bajo6 a 3,5% (diferencial arancelario) y en el ciclo
2007/08 el promedio de abril/junio fue de 43,5%. En la actualidad
estd en 35%.

En la tercera columna se ha volcado para las distintas campanas la
relacién peso/ddlar, actualizado al 31 de octubre del corriente ano
segun el indice de precios mayoristas nivel general. Asi por ejemplo,
en el ciclo 1988/89 la relacién peso/ddlar era de 13,17; en el ciclo
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Evolucién del Tipo de Cambio Soja
CAMPANA PRECIO FOB RETENCION (%) sétDuC;:_izAaZ(()zz):ll $/DOLAR
i) USSITN NETO (3)
10/08
82183 229 250 7,19 5,39
83/84 284 20,0 7,19 5,75
84185 201 28,0 6,93 4,99
85/86 188 30,0 5,78 4,04
86/87 199 15,0 7,13 6,06
87/88 273 13,0 6,77 5,89
88/89 261 39,0 1317 8,03
89/90 213 26,0 457 3,39
90/91 209 6,0 3,82 36
91/92 210 35 3,71 3,58
92193 212 35 3,65 3,52
93/94 236 35 3,65 3,52
94195 207 35 3,37 3,26
95/96 289 35 324 3,13
96/97 309 35 3,26 3,15
97/98 227 35 3,32 3,21
98/99 167 35 351 3,38
99/00 192 35 3,38 3,26
00/01 159 35 341 3,29
01/02 172 -10,0 6,93 6,24
02/03 220 235 471 36
03/04 301 235 4,54 347
04/05 231 235 4,15 3,18
05/06 222 235 3,96 3,03
06/07 270 215 3,67 2,66
07/08 506 435 3,24 1,83
Ultimo 355 35,0 34 2,01

(1) Precio promedio Abril/Junio. (2) Actualizacion al 31/10/08 por indice precios mayoristas a nivel gral.
(3) Actualizado al 31/10/08, neto de retenciones. Fuente: Margenes Agropecuarios, Noviembre 2008.

1995/96 la relacion era de 3,24 y en la actualidad de 3,40.

En la cuarta columna se muestra la relacion peso/doélar actualiza-
da, como en la columna anterior, y neta de las retenciones. El nivel
mas alto es el del ciclo 1988/89, en plena hiperinflacién, con un ratio
de 8,03 pesos. Durante la vigencia de la convertibilidad, entre1991y
el 2001 el ratio varié de 3,13 pesos por ddlar (en el ciclo 1995/96),
el mis bajo, y 3,60 pesos por ddlar (en el ciclo 1990/91), el mas alto.
En el ciclo 2007/08 el ratio es el mas bajo de todos, con 1,83 pesos
por ddlar, y en estos momentos de 2,21 pesos por dolar.

Sigue diciendo después el articulo que para «entender la voraci-
dad fiscal, hay que mirar ademads de la columna del tipo de cambio y
la de las alicuotas de retenciones, la de los precios de exportacion. En
este sentido, los 355 u$s/tn vigentes al momento de escribir estas
lineas es el segundo valor mais alto de la serie, solo superado por los
506 u$s/tn vigentes en abril/junio de 2008. Las alicuotas de reten-
cion promediaban en ese momento 43,5% mientras que ahora son
de 35% para el poroto de soja».

En noviembre del ano pasado, cuando el precio FOB de la soja
estaba en u$s 385 la tonelada, el porcentaje de retencién pasé de
27,5% a 35%. Los costos, en ese momento, eran bastante menores a
los actuales. Segun la misma publicacion, en noviembre del ano pasa-
do los costos de la soja de primera eran de 486 ddlares por hectarea
cuando ahora ascienden a 612 délares. Es decir que el precio FOB de

la soja ha caido casi un 8% mien-
tras que los costos se han
incrementado en casi un 26%.

Mis adelante dice el articulo
que la situacion «incluso es mas
complicada que en el ciclo 2000/
01, cuando el precio FOB esta-
ba en 159 u$s/tn (el mis bajo de
la serie), las retenciones eran de
3,5% y el tipo de cambio actuali-
zado era muy similar al actual
(3,41 vs. 3,40 $/u$s). La situa-
cion actual tiene costos por to-
nelada que han aumentado 78%
y un tipo de cambio neto recor-
tado por retenciones que es 33%
mads bajo (2,21 vs. 3,29 $/uss)
factores ambos que no alcanzan
a ser compensados por el ma-
yor precio actual».

Nos permitimos hacer una
pequena correccion en el parra-
fo anterior. Hemos comparado
los costos extraidos de la misma
publicacién, de noviembre del
2000 (cuando se implant6 la soja
de la campana 2000/01), que lle-
gaban a 429 ddlares por hecta-
reaylo comparamos con el cos-
to actual de 612 ddlares y ve-
mos un incremento de 43%
aproximadamente. Por otra par-
te, el ddlar sojero se encuentra
un 33% por debajo del délar del
promedio del 2000/01. De esta
manera, tendriamos la siguiente
comparacion:

2000/01: u$s 159 x $ 3,29 =
$ 523 por tn. Con costos de u$s
429 por hectarea.

2008/09: u$s 355 x $ 2,21 =
$ 785 por tn. Con costos de u$s
612 por hectirea.

El ingreso actual es superior
en 50,1% al del 2000/01 y los
costos son superiores en 42,7%.

De todas maneras, y mas si te-
nemos en cuenta que el precio
FOB de 2000/01 fue excepcio-
nalmente bajo, estamos de
acuerdo con la conclusion final
del articulo: «A partir de 2002 la
imposicion de retenciones se
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podria justificar, transitoriamente, por un tipo de cambio alto. Ac-
tualmente, con un tipo de cambio totalmente erosionado por la infla-
cion, no nos encandilemos con los precios altos, puesto que en rela-
cién a como han aumentado los costos, no son tal altos».

EL BIOETANOL EN EL MUNDO

Segan la publicacién «F. O. Licht’s World Etanol & Biofuels
Report» de 23 de octubre la produccién mundial de etanol (en 1.000
metros cubicos) ha sido la siguiente en los tltimos anos:

2000 29.190
2001 30.836
2002 33.539
2003 38.567
2004 40.519
2005 44.132
2006 51.502
2007 63.895
2008 79.000
2009 90.353 (e)

Si tenemos en cuenta que la produccion mundial de petréleo esta
en el orden de los 86 millones de barriles por dia, en un ano tendria-
mos una produccién de 86 millones x 365 dias, es decir 31.390
millones de barriles. Si tenemos en cuenta que el barril de petréleo
son 159 litros, tenemos una produccién mundial anual de:

31.390 millones de barriles x 0,159 = 4.991 millones de metros®

La produccién de etanol en el corriente ano son 79 millones de
metros cabicos, es decir el 1,6% de la produccién mundial de petro-
leo.

De la mencionada produccién, los paises de América del Norte y
Central participan con 36,8 millones de metros ctbicos (de este total
la produccion estadounidense es de 35,3 millones de metros cibicos
y la de Canada de 900 mil metros cubicos).

Los paises de Sudamérica participan con 27,7 millones de metros
cubicos (de este total Brasil participa con 26,7 millones de metros
cubicos, Colombia con 310 mil, Argentina con 220 mil, Bolivia con
110 mil y cantidades menores para otros paises).

Los paises de la Unién Europea participan con 4,37 millones de
metros cubicos (de este total Francia participa con 1,55 millones,
Alemania con 715 mil, Espana 435 mil, Reino Unido con 350 mil y
cantidades menores para otros paises de la Unién Europea). Otros
paises de Europa participan con 1,32 millones de metros cubicos
(entre ellos Rusia con 548 mil, Ucrania con 370 mil y cantidades
menores para otros paises).

Los paises de Africa participan con 692 mil metros ctbicos, siendo
el mas importante Sudifrica con 399 mil.

Los paises de Asia participan con 7,96 millones de metros cubicos
(de este total China participa con 4,25 millones, India con 1,96 millo-
nes, Tailandia con 599 mil, Pakistin con 280 mil y cantidades meno-
res para otros paises).

Oceania participa con 221 mil metros cubicos, de los cuales a
Australia le corresponden 200 mil.

Del total a producir en el corriente ano, 79 millones de metros

cubicos, dos paises, Estados Uni-
dos y Brasil, participan con 62,1
millones, es decir el 78,6%.

La evolucion de la producciéon
en Estados Unidos ha sido la si-
guiente (en miles de metros cu-

bicos):
2000 7.423
2001 7.942
2002 9.416
2003 11.885
2004 14.158
2005 16.044
2006 19.689
2007 25.804
2008 35.315

La produccién de etanol esta-
dounidense se obtiene del maiz.

La evolucion de la produccion
en Brasil ha sido la siguiente (en
miles de metros cibicos):

2000 10.666
2001 11.434
2002 12.565
2003 14.729
2004 14.663
2005 15.899
2006 17.830
2007 22.551
2008 26.790

La produccion de etanol de
Brasil se obtiene de la cana de
azucar.

En una nota en la publicacién
mencionada se dice que la capa-
cidad de produccién de
biodiésel derivado del aceite de
soja de nuestro pais seria de 1,4
millones de toneladas a fin del
corriente ano, con un incremen-
to de 840.000 toneladas en el
ultimo ano. A fines del 2009 la
capacidad podria estar en 2,4
millones de toneladas.

SOJA

La soja local se
acerco a los $700

Fue una semana negativa por
donde se la mire. Sin embargo,
la soja en el mercado argentino
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muestra una menor debilidad
relativa al compararsela con el
mercado externo.

Basicamente, los productores
argentinos se rehdsan a vender
el grano en los actuales niveles
de precios y bajo el contexto de
incertidumbre econémico-finan-
ciera que se vive en Argentina.
Hasta la semana pasada no se
veia el clasico mercado inverti-
do entre los precios de la viejay
la nueva cosecha, lo cual desalen-
taba las ventas actuales.

En esta semana, los precios
actuaron en correcciéon de esa
situacién, aunque el monto por
el cual la vieja cosecha supera a
la nueva no es significativo.

Esto hace que el panorama
preanuncie abultadas existencias
finales para el ciclo 2007/08.

Por el lado de la demanda, los
margenes de la exportacion (in-
dustrial o de la materia prima
directa) no son buenos, cuando
no contramargenes, lo que la lle-
va a ser poco agresiva a la hora
de hacer ofertas.

El balance es negativo, aunque
“no tan malo” como en el exte-
rior. El precio de la soja en el re-
cinto de la Bolsa de Comercio
de Rosario pegé un fuerte salto
en lajornada del lunes, de casi el
1,6% a un valor Cimara de $
739,30. A partir de alli, desand6
camino y las ofertas de compra
se ubicaron en distintos escalo-
nes el jueves. Mientras que una
gran empresa ofertaba pagar
$715, todas las fabricas ofrecie-
ron $700. Finalmente, en virtud
de los distintos volimenes y pre-
cios negociados, el precio Cama-
ra fue de $713 en la rueda del
jueves. El viernes la misma em-
presa ofreci6 $710 cuando todo
el resto de los compradores se
quedaba en $700, con lo que la
pérdida acumulada semanal ha-
bria ascendido a 2,5%.

Es un patrén recurrente la
gran disparidad de precios que
se ve en una misma jornada para

localidades muy cercanas entre si, producto de la volatilidad diaria
externay de las necesidades especificas de alguna empresa respecto
de las demais.

La reticencia de la oferta local se refleja en los valores FOB puertos
argentinos. Aunque éstos retrocedieron merced a la pérdida del mer-
cado referente, las primas FOB se fortalecieron. Para la soja de la
presente campana no hay compradores y los vendedores han estado
pidiendo mas. Lo mismo sucede con el aceite y la harina y/o pellets de
soja, cuyas primas pasaron de -135 a-95 y de +13 a + 10, respectiva-
mente; todo para embarque cercano.

Al jueves, un FOB de aceite de soja de US$ 654,30 y de harina de
soja de US$ 294,50, se traducian en un FAS tedrico de 207,70 dola-
res, 7 ddlares de contramargen respecto del valor Cimara de $713
fijado para las operaciones del mismo jueves.

A la exportacion del grano de soja no le iba mucho mejor, ya que
también muestra contramargenes.

No sélo la actividad es poca en el recinto de negociaciones de esta
Bolsa, también es escasa la utilizacion (sea exportacion o industria).
Por las agencias maritimas se conoce que el compromiso de carga
ascendia a 50.000 Tm de soja en las terminales del Up River en las
tres semanas que van del 18 de noviembre. Otras 150.000 Tm se
despacharian desde el resto de los puertos argentinos: Ramallo, Lima,
Necochea y Bahia Blanca. (El ano pasado salian 212.000 Tm por el
Up River y 250.000 Tm en el resto del sistema portuario.)

La cercania de fin de ano suele traer consigo la época de manteni-
miento en plantas aceiteras, con la consiguiente disminucion del rit-
mo de molienda, pero en pocos anos se ha lentificado la actividad del
sector como en éste.

Las cargas en buques, programadas para las tres semanas que se
iniciaron el 18/11, ascenderian a 120.000 Tm de aceite de soja
(320.000 Tm en el 2007) y 665.000 Tm de harina y/o pellets de soja
(1.200.000 Tm en el 2007).

En cuanto al nivel de avance de las compras en el mercado domés-
tico, la SAGPyA dejo de publicar las estadisticas que le hacia llegar la
ONCCA.

Esta es informacion fundamental para todos los operadores del
mercado de granos, incluyendo al productor. Es de esperar que este
organismo técnico, encargado del control del comercio agropecua-
rio, publique cuanto antes estas estadisticas que hasta hace poco
eran de conocimiento publico. En esta semana, aparecié durante un
breve dia un link que decia compras en la pagina web de la ONCCA,
pero que no llevaba a ninguna informacién en particular. Luego se
desactivo ese link, por lo que cabe conjeturar que se esta trabajando
para que los datos salgan en poco tiempo mas (esperemos que no
pase mucho tiempo para ello). Seria interesante que cada vez que se
desactive una forma de suministrar la informacion sea porque esti
disponible en lo inmediato la fuente reemplazante de suministrarlay
no dejar estos “baches informativos”.

Soja 2008/09 Argentina

Después de superar la barrera de los US$ 200 por tonelada, tam-
bién los forwards fueron retrocediendo, acumulando una baja de 5
dolares. Al dia jueves, las fabricas estuvieron ofreciendo US$ 190 por
la soja con pago y entrega en mayo y US$ 195 ofertaban las empresas
que so6lo exportaran el grano, sin procesar. Para el viernes, tanto
fabricas como exportadores se igualaban en US$ 190. No es posible
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Argentina: Evolucion de la siembra de soja

Provincias Area a sembrar Avance siembra (%)
2008/09 (ha)] Partic* | 20/11/08  20/11/07 _ Prom5
Cérdoba 5.262.840 29% 50 44 42
1° 4.453.690
2° 808.350
Santa Fe 4.061.600 22% 45 60 63
1° 3.419.200
2° 642.400
Buenos Aires 4.474.400 25% 49 56 60
1° 3.386.750
2° 1.052.350
Entre Rios 1.511.500 8% 56 51 62
1° 1.257.000
2° 251.500
Chaco 698.000 4% 1
Sgo del Estero 825.900 5%
Salta 477.000 3%
Tucuman 285.850 2%
Resto 510.125 3% 9 8 9
Total Argentina 18.107.215 42 45 47
1° 13.758.815 76%
2° 4.309.300 24%
Fuente: SAGPyA. (*) Participacion provincial sobre el area total.
Brasil: Evolucion de la siembra de soja
Area a sembrar Avance siembra (%)
Estados 2008/09 (ha)| _Partic. 2011008 201107 Proms5.
Parana 4.070.000 19% 86 91 86
Rio Grande do Sul 4.000.000 18% 40 56 51
Santa Catarina 390.000 2% 30 43 44
Sur 8.460.000 39%
Goias 2.220.000 10% 59 69 70
Mato Grosso 5.600.000 26% 89 94 84
Mato Grosso do Sul 1.790.000 8% 92 88 81
Centro - Oeste 9.666.000 45%
Sao Paulo 550.000 3% 36 74 64
Minas Gerais 870.000 4% 25 38 37
Sudeste 1.420.000 %
Bahia 930.000 4% 22 18 33
Otros 1.224.000 6% 30 52 48
Total Brasil 21.700.000 66 74 69

Fuente: SAFRAS & Mercado. (*) de cada estado sobre el rea nacional.

verificar la concrecion de negocios de soja nueva en recinto y menos
con el presente nivel de precios.

Los precios FOB argentinos de la soja y sus derivados, para la
nueva cosecha, mostraron un desempeno negativo durante esta se-
mana. En gran medida, la caida obedeci6 a la evolucion desfavorable
del mercado referente de Chicago, mientras que las primas argenti-
nas se afirmaban.

Los valores FOB estaban dando margenes exigiios, aunque positi-
vos, para la nueva cosecha, con FAS tedricos que estuvieron entre
US$ 199 y 202 para exportacion y fabrica, respectivamente, al prin-
cipio de la semana. Al igual que el precio FOB, los FAS teéricos fueron
cayendo y, sobre el jueves, se veia un contramargen francamente
negativo para la exportacion del grano. No asi para la industria.

Los valores de mercado, entre US$ 190 y US$ 195 el jueves, con-
trastan con los FAS tedricos de US$ 189 y US$ 184, mostrando el
contramargen de cada uno de los sectores.

A su vez, estos valores contras-
tan fuertemente con los precios
que se ven en los mercados de
futuros, que, para la misma fe-
cha (jueves), estaban en US$ 206
el ISR052009 del ROFEX y US$
214,70 1a soja May’09 en MATBA.

En estos momentos, en que se
esta sembrando la soja, las con-
diciones climdticas no estan sien-
do las mas favorables para estas
tareas. De hecho, en el drea nu-
cleo se habia avanzado hasta un
65% de la superficie de inten-
cion de implantacion de la soja,
pero la falta de agua ha deteni-
do las labores. Atin asi, se sostie-
nen las expectativas de aumen-
to de la superficie a sembrar a
escala nacional.

En su estimaciéon mensual, la
Secretaria de Agricultura
(SAGPyA) proyecté un incre-
mento del 8,4% en la superficie
destinada a la soja para este
préoximo 2008/09, frente a la
campana pasada. La mejor rela-
cién costo / ingreso, frente a
otros cultivos, es lo que viene ga-
rantizando la ampliacion de drea
de la leguminosa. Eso significa-
ria la cobertura de 18 millones
de ha, nuevo récord para la
oleaginosa.

Pasada la época de mirar lo
que sucede con EE.UU., el mun-
do del mercado oleaginoso em-
pieza a mirar lo que ocurre con
la demanda y con la préxima
oferta sudamericana.

Sobre Argentina, lo consigna-
mos un par de parrafos atras.
Sobre Brasil, se puede ver en el
cuadro adjunto, cuil es la inten-
ci6én de siembra de acuerdo con
los analistas de Safras & Merca-
do, destacandose un incremen-
to del 2% sobre los 21,308 mi-
llones de ha de la campana 2007/
08. La semana cierra con un
avance moderado e irregular,
segun las zonas en las labores de
implantacién de soja en Brasil.
Las condiciones climdticas se ha
presentado relativamente bue-
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nas y compensarian, al menos
parcialmente, la caida prevista
en el uso de insumos diversos.

Los analistas de Safras & Mer-
cado estiman que con un rinde
medio de 28,33 qq/ha, la super-
ficie cosechada de 21,7 millones
de hectareas arrojaria una cose-
cha de 61,48 millones de tonela-
das de soja en Brasil. De esa ofer-
ta, 26 millones Tm irian a expor-
tacion directa del grano, 33,5 mi-
llones Tm serian industrializadas
y 2,7 millones Tm se destinarian
a semilla y otros usos. De 33,5
millones Tm industrializadas, 16
millones se exportarian como
aceite o como harina de soja; el
resto iria al mercado interno. La
proporcion exportaciéon y mer-
cado interno sobre el nivel de
oferta estd en el 67% y 33%.

El otro gran productor sud-
americano, Paraguay, esta tenien-
do dificultades de tono politico
respecto del sector sojero. Hay
un clima de enfrentamiento en-
tre productores, exportadores,
gobierno y activistas presionan-
do por las reformas de la tierra.
Se ha hablado de la posibilidad
de regionalizar las dreas en las
cuales, por cuestiones medioam-
bientales, se podria sembrar soja.
También de la posibilidad de au-
mentar los derechos de expor-
tacion sobre el complejo soja,
con el objeto de redistribuir la
riqueza generada por las ventas
externas.

El conflicto surge luego de que
la produccién de soja de Para-
guay viene aumentado consecu-
tivamente en los dltimos anos,
convirtiéndolo en el cuarto ex-
portador del mundo. Las expec-
tativas son de que Paraguay ob-
tenga una cosecha de 7,2 millo-
nes Tm en el 2008/09, 4 millo-
nes mas que en el 2004/05. Esto
se da en un pais con un creci-
miento cronico de la pobreza y
la indigencia, con altos porcen-
tajes de la poblacion dentro de
estos términos.

Los prondsticos actuales son de que la superficie sembrada sea
similar a la del afo pasado. Inicialmente, se esperaba un incremento
de area de entre el 5% y el 7%, pero entre la baja de precios y el
creciente malestar socio politico el panorama no se ve tan claro.

Soja CBOT en el nivel mas bajo del ano

Escasos dias atras, frente a las pronunciadas bajas en los precios
de las commodities agricolas, existia la creencia generalizada de estar
préoximos de alcanzar un piso. Esta semana se confirmé que la ten-
dencia bajista que comenzara hacia fines de agosto no tiene intencio-
nes de finalizar en el corto plazo, mientras los mercados externos
continden presionando a las cotizaciones.

Asi, la soja alcanzé el valor mds bajo de todo el ano el viernes,
cerrando a us$ 308,64 por tonelada en su posicién mis cercana, lo
que equivale a una disminucién del 1,9% respecto al dia anterior y
retrocediendo un 49% aproximadamente desde el valor récord de
us$ 609 por tonelada alcanzado en julio. La caida respecto al viernes
pasado fue de 6,5% en promedio para todas las posiciones. Los sub-
productos también finalizaron con bajas respecto del viernes ante-
rior: 6,10% para los futuros de harina y 5,80% para los de aceite,
aunque este ultimo el viernes mostré una leve mejora de 0,2% en
promedio comparado con el cierre del jueves. La caida de la
oleaginosa, y de todos los productos agricolas, acompand al derrum-
be del petréleo, que viene registrando los valores mas bajos de los
ultimos tres anos, finalizando a us$ 48,74 el barril. Las causas son
conocidas por todos: temores de que la recesion mundial sea mayor
de lo que se esperaba.

Por el momento los elementos fundamentales propios no son sufi-
cientes para revertir el sentimiento negativo ya que persisten las
preocupaciones por la situacion econémica general y sus posibles
efectos sobre la demanda de productos. Los datos confirman que los
paises mas desarrollados han entrado en recesion, como es el caso
de Japon, que realizé su anuncio oficial esta semana, uniéndose a
Europa, Gran Bretana y Hong Kong que presentan panoramas simi-
lares.

Mis alla de que por el momento los factores propios de oferta y
demanda de los granos sélo ejerzan una influencia parcial sobre los
precios, es importante conocerlos ya que superada la turbulencia
financiera, seran quienes determinen la direccion de las cotizacio-
nes. Por el lado de la oferta, y como dijimos en ediciones anteriores,
hay que estar atentos a las producciones de Sudamérica que atn
estan expuestas al riesgo climatico. Segun la publicacion especializa-
da Oil World la mayoria de los participantes del mercado ain no se
han dado cuenta de lo critica que es la situacion:

1)En Brasil siete estados en el noroeste del pais estin sufriendo
con las severas sequias. Se declar6 estado de emergencia en 291
distritos de esos siete estados. Como consecuencia, las siembras se
realizan a un ritmo inferior a lo normal. Ademas, segin Oil World
existe el riesgo de que la produccion sea inferior a la estimacién de
59 millones de toneladas, debido a un area inferior a la esperada y/o
rendimientos mas bajos.

2)En Argentina la sequia ha empeorado y los prondsticos no mues-
tran la llegada de suficientes lluvias. Existe el riesgo de que las inten-
ciones oficiales de siembra de 18,1 millones de hectareas no puedan
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alcanzarse este ano. Asimismo, la reduccion del uso de fertilizantes
disminuirian los rindes y produccion de la campana 2008/2009.

3)La cosecha de soja de Paraguay seria de 6 millones de toneladas,
desde los 6,6 millones estimados previamente y los 6,81 millones del
2008, debido a una disminucién de la superficie y a las condiciones
climdticas adversas.

Por el lado de la demanda, China sigue el siendo el motor funda-
mental. Existen rumores de que el gobierno de China planea com-
prar entre 1,5 y 3 millones de toneladas de soja para sus propias
reservas, en un intento de aumentar los precios domésticos. No obs-
tante, aan no hay confirmaciones oficiales. Estas compras se suma-
rian a los 1,5 millones que ya compro el gobierno para sus reservas
estatales. En relacion a la demanda de petrdleo, el anuncio del incre-
mento de las reservas en Estados Unidos fue un factor bajista, ya que
cuanto mas crudo haya disponible mas ficil serda atender una deman-
da que tiende a decrecer por la ralentizacion de la economia.

Las inspecciones de exportacion fueron de 36,838 millones de
bushels, subiendo con respecto a los 34,287 millones de la semana
pasada y dentro del rango esperado por el mercado entre 30 y 38
millones. Las cifras de exportaciones semanales para la soja fueron
superiores a las esperadas. Las mismas alcanzaron las 790.900 tone-
ladas métricas, subiendo un 65% respecto de la semana previa pero
bajando un 11% si lo comparamos con el promedio de las dltimas
cuatro semanas. Los incrementos provienen principalmente de Chi-
na. Por el lado de los subproductos, las cifras se ubicaron dentro de
las expectativas del mercado: 92.300 toneladas métricas para la ha-
rina y 7.900 toneladas para el aceite. Las exportaciones de harina
bajaron un 26% respecto de la semana previay un 41% en relacion al
promedio de las Gltimas cuatro semanas.

Los compromisos de exportacion de la soja estadounidense en lo
que va del ano comercial 2008/09 (inicio el 1° de septiembre) supe-
ran en un 1% lo visto el ano pasado a igual fecha, frente a expectati-
vas del USDA de una declinacion del 12,1% en el 2009.

El apetito de China por soja ha sido y sigue siendo la caracteristica
principal o el factor estimulante de las exportaciones de soja de EE.UU.
Desde el 1° de septiembre, el total de los compromisos de soja esta-
dounidense suma 16,412 millones Tm, de los cuales 8,284 millones
corresponden a China.

El firme ritmo de exportacion hace que los analistas esperen que el
USDA incremente los prondsticos de exportacion para la soja en
EE.UU. Las exportaciones representan 34,8% del total de utilizacion
de la sojaen EE.UU.

Luego que quedaron s6lo 980.000 Tm de embarques de soja “sin
colocar” en septiembre, segun la actualizacién del US Census Bureau,
las exportaciones han aumentado en 5,98 millones Tm en las tltimas
cinco semanas. De esta manera, las inspecciones de exportacion del
2008/09 aumentaron un 7% en relacion al ano pasado, hasta el 13 de
noviembre.

Con las actuales ventas de exportacion, para que el actual pronds-
tico del USDA se manterialice en 27,76 millones Tm, la demanda de
exportacion de este ano podria aumentar entre 816y 1.360 miles de
toneladas en los proximos meses de continuar este ritmo.

Las ventas de exportacion de soja en este punto de la campana no
son buenos indicadores de la demanda futura, ya que las compras
anticipadas elevan los totales. Lo que realmente importa es cuantas

de esas ventas seran realmente
embarcadas. Muchos acuerdan
en que es prematuro poner un
numero sobre la base de un rit-
mo récord de ventas externas.

Por lo tanto, si bien la sélida
demanda de exportacion limitd
las bajas en los precios, prevale-
cen los temores de que la rece-
sion mundial reduzca la deman-
da de todos los productos. Asi-
mismo, la actividad de los fon-
dos pronuncié el sentimiento
bajista. Segin el informe sobre
Posiciones Reportables de CFTC,
la semana que finaliz6 el 11 del
corriente mostré una accién
mixta de los fondos, pero con
una clara inclinacién hacia el
lado vendedor.

De aqui en adelante, las con-
diciones climaticas en el corto 'y
mediano plazo son la variable
fundamental a la que habra que
estar atentos. El clima continta
siendo favorable para la recolec-
cion en Estados Unidos. Por el
lado de los factores exdgenos,
todo dependera de la efectividad
de las medidas tomadas por los
gobiernos (y las que consideren
a futuro) para recuperar la con-
fianza en los mercados y frenar
la corriente de datos pesimistas.

TRIGO

El cereal no
encuentra factores
para subir

Otra semana transcurrio lue-
go de desatada la crisis financie-
ra sin que los mercados agrico-
las puedan despegarse del com-
portamiento generalizado de los
demds mercados.

Los futuros de trigo en el mer-
cado de Chicago retrocedieron
toda la semana en sintonia con
las bajas del petroleo, la firmeza
del délar y las caidas en las ac-
ciones.
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SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO EN
GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO: TRIGO
Porcentaje de agua util al 20/11/08
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DIAGNOSTICO:
Durante el Gltimo fin
de semana algunas
lluvias de variable
intensidad
beneficiaron la
region GEA. Las
mismas volvieron a
distribuirse de
manera no uniforme,
presentandose dos
focos de mayores
acumulados, uno al
norte de lasubzona V
yotroal sur de la
subzona . En ambos
casos los valores
registrados no fueron
de mayor
importancia, ya que
los mismos apenas
superaron los 8
milimetros. Enel
resto de la region, los
acumulados fueron
inferiores a los 2
milimetros.

De todas formas
estas precipitaciones
son bienvenidas para

ir poco a poco revirtiendo la situacion de escasez hidrica y recargar el perfil del suelo de la humedad

adecuada.

Las reservas de agua para trigo tienen ya una importancia relativa para la zona ya que la mayoria de
los cultivos estan en maduracién y los del norte préximos a cosecha, por lo que el agua disponible en el

perfil ya no sera utilizada por este cultivo.

ESCENARIO: Entre el jueves 20 y el miércoles 26 de noviembre se espera que se mantengan las
caracteristicas secas y calidas que se estuvieron presentando durante los Gltimos dias sobre la region GEA.
La escasa humedad en las capas bajas de la atmdsfera junto al sistema de alta presion que prevalece en
todas las capas de la misma, principalmente sobre la region central del pais, inhiben el posible desarrollo
de nubosidad, provocando condiciones de cielo claroy sin posibilidades de que se registren precipitacio-
nes. Estas condiciones se mantendran hasta por lo menos el domingo, momento en el cual, un débil
sistema frontal frio comenzara a llegar a la region GEA, favoreciendo la inestabilizacion de las
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MAPA DE AGUA EN EL SUELO
Porcentaje de agua atil al 14/11/08
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condiciones. Pero
serarecién a partir
del lunes cuando
puedan presentarse
algunas precipitacio-
nes en forma de
chaparronesy
tormentas.

De todas maneras no
se esperan
acumulados
importantes en toda
laregion. Otra
caracteristica
destacada para esta
semanaserd la
intensidad del viento
del sector Norte, ya
que se espera que
desde hoy y hasta por
lo menos el domingo,
este muy ventoso,
afectando alin mas
las malas condiciones
de los suelos. La
intensidad del viento
también favorecera
elascenso de
tempertura.

www.bcr.com.ar/gea

Para el cereal los elementos
fundamentales tampoco son
alentadores. La produccién
mundial récord de trigo en el
2008 limita a los precios toda po-
sibilidad de retomar el rumbo
alcista iniciado a fines del 2007.

Con una mayor oferta, pro-
ducto de la recuperacion de las
cosechas en muchos paises, la
competencia en 1 mercado ex-
portador es mds amplia y Esta-
dos Unidos, principal exporta-
dor mundial, lo percibe.

Los informes relaciénados a la
materia estin acusando el impac-
to de la mayor competencia en
el mundo.

Las inspecciones de embar-
ques de trigo totalizaron las
388.500 tn en la semana, den-
tro del rango esperado por el
mercado y sin cambios respecto
del reporte previo pero llevan-
do al acumulado del ano comer-
cial a tan solo 15,4 millones de
tn frente a las 18,2 millones del
ano pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales, por su
parte, totalizaron las 551.000 su-
perando el rango esperado por
el mercado de 300.000 a
500.000 tn aunque el nivel acu-
mulado contintia un 27% deba-
jo de los compromisos del 2007.

Alos pocos negocios de expor-
tacion se le sumaron rumores de
que Estados Unidos podria im-
portar el cereal por los precios
mas bajos existentes de trigo en
otros origenes.

La abundante oferta de trigo
barato de Rusia y de los paises
de la ex Union Soviética esta pre-
sionando las cotizaciones ya que
los negocios de exportacion se
estian orientando a esos merca-
dos.

Egipto informé esta semana
que comprd 30.000 tn de trigo
ruso.

A los bajos valores se le suma
la fortaleza del ddlar frente a las
demis monedas que limita la
capacidad de compra en déla-
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res de los paises importadores.

El contexto de bajos precios y mucha volatilidad va a continuar
auin cuando la cosecha en el hemisferio sur no esta definida y los
pronosticos son menos alentadores que al comienzo del ano.

En Australia se registra un atraso en la cosecha producto del clima
himedo que esta afectando a las regiones productoras y de prolon-
garse podria afectar la calidad del cereal.

En Argentina el clima continda seco y los cultivos estin siendo
afectados. Las perspectivas de la cosecha contindan en baja y los
datos oficiales fueron recortados este mes.

La situacion en los paises del sur igualmente ya esti considerada
en los nimeros de la oferta global para el 2008, mientras que co-
mienzan a proyectarse datos para el 2009.

Una consultora estadounidense AgResource previé esta semana
que la produccion mundial de trigo en el 2009 probablemente se
reduzca un 5% en relacion al récord obtenido este ano, de 682 millo-
nes a 647 millones de tn, como consecuencia de una retraccion en el
area sembrada.

No se dieron detalles sobre la produccién de Estados Unidos, Ru-
sia y Australia, pero prevén una reduccion en la produccion de la
Unién Europea de 8 millones de tn que reduciria las exportaciones
de trigo del bloque.

En Estados Unidos ain no se informé la superficie que llegara a
cubrir el trigo pero las actividades de siembra avanzan a buen ritmo
gracias al nivel de humedad y a las temperaturas favorables en las
Grandes Planicies.

El USDA en su reporte semanal sobre los cultivos senal6 una re-
duccion del 2% en la calidad del trigo de invierno en la categoria de
bueno a excelente, ahora estd en un 66% frente al 45% del ano pasa-
do a la misma fecha.

Igualmente son muchos los analistas que proyectan que el irea de
trigo estadounidense serd reducida en favor al maiz y la soja.

La caida en el area sembrada seria producto de la reciente baja de
los precios del cereal y de los temores de una recesion que recorte la
demanda del grano.

De todas formas hay optimistas que esperan que el mercado se
recupere a partir de marzo del préximo ano, con inversores
retomando la confianza en un crecimiento de la demanda de los
paises en desarrollo y el mayor consumo del trigo para la produccion
de biocombustibles.

Las expectativas mas optimistas son de largo plazo mientras que
los mercados de Chicago y Kansas cerraron la semana con bajas,
corrigiendo la divergencia que se habia producido la semana ante-
rior en los spreads contra el maiz y la soja.

El trigo argentino baja mas pero no
encuentra demanda

El mercado local del trigo contintia mostrando precios bajos que
no hacen mas que confirmar que el cereal no es negocio con el actual
contexto.

La caida de los precios refleja el comienzo de la cosecha en el norte
del pais que aumenta la oferta que esta ingresando en el circuito
comercial.

La semana comenzo con ofer-
tas de $ 372 para el trigo que se
negociaba en nuestro recinto de
operaciones, bajando algo mas
$ 20 respecto del viernes ante-
rior. En las restantes jornadas el
precio fue $ 370 pero disminu-
yeron los valores para entrega
en enero de u$s 110 a u$s 105.

Los precios mas bajos no des-
alentaron a los productores a
realizar negocios, diariamente se
relevaron operaciones de 5.000
a 10.000 tn.

El ingreso de 6rdenes de ven-
tas igualmente estd por debajo
del ano pasado a la misma fecha
por la caida en la produccion
que se proyecta y se observa en
todo el pais.

La SAGPyA en su informe men-
sual estd confirmando los datos
que ya los privados han antici-
pado: la produccion de trigo ar-
gentino 2008/09 se pronostica
en 10,1 millones de tn frente a
los 16,3 millones de la campana
anterior.

Los nuevos datos surgen de la
cobertura de siembra de 4,466
millones de hectiareas y de las
condiciones climdticas que
acompanaron el desarrollo de
los cultivos.

"La escasez de lluvias registra-
das en los ultimos dias en varias
zonas productivas, la ausencia de
las mismas de manera adecuada
en el periodo 6ptimo de implan-
tacion del cereal en gran parte
del area, sumado a la pobre hu-
medad en el perfil edifico, ade-
mas de ocasionar oportunamen-
te la menor siembra del cereal,
comienzan a disminuir el poten-
cial productivo y las expectati-
vas de rindes futuros", senalo el
informe oficial.

La falta de aportes hidricos, a
lo que se agrega el dano por he-
ladas en algunas zonas y la baja
dosis de fertilizantes agregados,
presupone la obtencion de ren-
dimientos inferiores a anos nor-
males.
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Igualmente los datos que se manejan de produccién atn pueden
ser modificados por el impacto que el clima puede llegar a tener en la
zona del sudeste bonaerense, cuyo peso en la produccion nacional
tiene alta incidencia.

El impacto de la menor produccion de trigo se traduce en la caida
del saldo exportable que limita la posibilidad de que el productor
argentino obtenga por su cosecha un valor internacional.

Al recortarse las exportaciones, la iinica demanda activa seria la
industria local que no tiene capacidad para pagar por el insumo el
equivalente al mercado externo.

Hoy el mercado externo encuentra mucha oferta de trigo prove-
niente del hemisferio norte y a precios muy bajos particularmente
desde los paises ubicados proximos al Mar Negro.

La caida de los precios del trigo fue generalizada. En el grifico
adjunto se muestra la evolucion de los precios FOB del trigo duro
estadounidense y su relacion con el argentino.

Los precios FOB del trigo argentino no hicieron mas que bajar
desde el mes de junio cuando se revierte el comportamiento interna-
cional alcista que habia mostrado el cereal desde fines del ano pasa-
do.

Los valores argentinos en relacion con el precio estadounidense
mostraron una diferencia nunca antes vista de u$s 200 en el mes de
febrero cuando los precios internacionales alcanzaron los niveles
maximos histéricos y las exportaciones locales estaban cerradas.

El intermitente cierre y apertura de las exportaciones de trigo hizo
que la relacién habitual entre los precios FOB golfo de Méxicoy FOB
puertos argentinos se desvirtuara.

Actualmente los precios argentinos estin en casi u$s 60 por deba-
jo de los estadounidenses, diferencia que esta por arriba del prome-
dio de los ultimos tres anos de u$s 40.

Los precios argentinos mas bajos responden a la proximidad de la
cosecha y a las limitaciones que tiene el mercado en cuanto a la
seguridad de las exportaciones.

Los precios FOB minimos oficiales bajaron u$s 14 en la semana
para quedar a u$s 179, mientras que aquellos que informan priva-
dos quedaron vendedor a u$s 180 para entrega en diciembre.

Estos niveles de precios son competitivos para que el cereal argen-
tino llegue a nuestro vecino Brasil y a otros destinos luego que los
costos de los fletes también estin en niveles bajos, sin embargo, el
mercado parece no buscar nuestro cereal.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 21/11/08

La poca demanda internacio-
nal de trigo argentino se puede
reflejar en la Unica informaciéon
que esta publicando en materia
comercial la a ONCCA.

El organismo oficial semanal-
mente publica el saldo exporta-
ble de trigo autorizado en su al-
tima resolucién al respecto del
14/10: de las 1.763.063 tn aun
queda un saldo remanente de
856.170 tn de trigo 2007/08.

El acumulado de las exporta-
ciones es de 10,5 millones de tn,
de las cuales unas 7 millones co-
rresponden a los datos obteni-
dos hasta que se publicaban las
DJVE y las restantes 3,5 millones
son del ROE Verde.

Del volumen actualmente
comprometido se estin realizan-
do embarques de trigo tanto en
los puertos del up river como los
del sur. En los préximos quince
dias se espera el arribo de bu-
ques para embarcar unas
260.000 tn de trigo, de los cua-
les el 64% corresponde a los
puertos préximos a Rosario.

Del informe de empresas
navieras se releva que los desti-
nos del trigo argentino vuelve a
ser mas variado. El destino que
mayor volumen tiene es Brasil,
seguido por Nigeria, Marruecos,
Congo y Sudaifrica. Estos datos
se obtenian con anterioridad
cuando la SAGPyA informaba
semanalmente los compromisos
de trigo y maiz argentino al exte-
rior. Este informe dejé de
publicarse los primeros dias de
junio pasado, y forma parte de
los datos que dejaron de
publicarse para que todos los
participantes del mercado pue-
dan tener una idea de como se
esta desarrollando el mercado.

La falta de informacién en el
mercado no es un dato menory
todos los sectores deberian re-
clamar para que los mismos to-
men nuevamente estado publi-
co.
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MAIZ

Sin nuevas
exportaciones baja

el maiz

Muy pocos cambios se obser-
v6 esta semana en el mercado
de maiz local. Lamentablemente
fueron los precios los que acu-
saron las modificaciones y fue-
ron a la baja.

En el recinto de operaciones
de la Institucién los precios pa-
gados a comienzo de la semana
fueron los mismos del viernes
anterior, $ 290, pero en las jor-
nadas siguientes estos bajaron
hasta los $ 260.

La caida registrada no hizo mas
que reflejar las bajas del merca-
do externo de referenciay el es-
caso interés de los compradores
locales.

El sector exportador muestra
que no esta buscando el maiz
disponible frente al contexto de
cierre de exportaciones y com-
pras totales que superan las ven-
tas efectivas.

Este comentario se despren-
de de la estimacion que se pue-
de realizar a partir de los dltimos
datos que fueron publicados
sobre compras, ventas y embar-
ques del sector exportador que
datan del 22/10.

En esa fecha las compras su-
peraban las 15,6 millones de tn
mientras que las ventas no fue-
ron modificadas por el cierre de
las exportaciones que totalizan
las 14,53 millones de tn.

La diferencia positiva a favor
de las compras hace que el sec-
tor se muestre tranquilo aunque
en las terminales portuarias se
espera el arribo de buques para
embarcar unas 170.000 tn en
los proximos diez dias. Esta acti-
vidad es menor en relaciéon a
otros anos ala misma fecha don-
de habia atiin mas compromisos
de ventas al exterior aun sin

cumplir y un mayor interés de los exportadores que se adelantaban
a la préxima cosecha.

La falta de anticipacién al maiz 2008/09 responde a las normativas
que limitan la solicitud de aprobacion de ventas al exterior antes de
los 45 dias de la fecha del embarque (si consideramos que estin
abiertas las exportaciones del cereal).

Sin la realizacion de ventas al exterior, los exportadores tampoco
muestran un gran interés en cerrar negocios adelantados aunque
estan realizando ofertas forward.

Los precios pagados por los exportadores para comprar maiz con
entrega marzo/abril 2009 mostraron un retroceso de u$s 10 respec-
to de la semana anterior, para quedar ofrecido a u$s 90 en varios de
los puertos cercanos a Rosario. Para conocer estos valores, esta se-
mana privados relacionados al mercado informaron que los precios
FOB del maiz para entrega a partir de abril estaba vendedor a u$s
159,50, bajando casi u$s 9 respecto el primer valor conocido el
martes.

Partiendo de los precios FOB, el precio FAS teérico correspondien-
te seria del orden de los u$s 114,50, valor muy por arriba del que se
paga en el mercado. La diferencia entre el precio forward y el FAS
tedrico no hace mas que reflejar la incertidumbre que rodea al mer-
cado del maiz argentino, sea por el cierre de las exportaciones o por
los resultados que se obtendrin en la préxima cosecha.

En relacién al maiz 2008/09, la SAGPyA en su informe mensual
estimo que la intencién de siembra del cereal (grano + forraje) sera
de 3,34 millones de hectareas con reduccién en todas las zonas pro-
ductoras respecto de los 4 millones de la campana actual.

Hasta el jueves los productores habian sembrado el 72% de la
superficie prevista, avanzando apenas 2 puntos porcentuales res-
pecto de la semana previa y por debajo del 80% del ano pasado a la
misma fecha.

El clima seco estd retrasando las actividades de siembra asi como
afectando en algunas zonas el desarrollo de los cultivos.

El comienzo parece no ser alentador para el maiz que muestra una
importante caida del area de siembra y de los precios que el produc-
tor puede recibir por la inversién que estd realizando.

La expectativa de aquellos que estan apostando por el grano es la
obtencion de buenos rendimientos que le permitan compensar los
altos costos que estian incurriendo.

Para la campana que esta finalizando los resultados fueron favora-
bles por los precios a los que se pudo acceder, aunque no fueron los
maximos por las regulaciones del gobierno, y a la cosecha que conti-
nua ajustandose a la suba.

LA SAGPyA aumento en su informe de noviembre la cosecha argen-
tina de maiz 2007/08 de 20,8 millones de tn a 21,3 millones, confir-
mando una vez mas que los privados estin siempre un paso mas
adelante en las estimaciones ya que todos hablaban de una cosecha
superior a los 21 millones de tn.

El maiz en EE.UU. tiene fundamentos
bajistas

Los precios del maiz en el mercado de Chicago corrieron la misma
suerte semanal que los demds productos agricolas pero hubo algu-

14 BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 21/11/08




MERCADO DE COMMODITIES AGROPECUARIAS

LISTA OFICIALIZADA DE CANDIDATOS
PARA LA CAMARA ARBITRAL DE CEREALES

PARA EL PERIODO 2008/2009

TITULARES

1.Exportadores
Alfredo F. Solis
Gustavo D. Passerini
Gerardo P. Calace
2. Corredores
Pablo A. Nasello
Raudl R. Nannini
Pablo D. De Vicenzo
3. Acopiadores
Eduardo José Grimi
Guillermo E. Llovera
Marcelo N. Lozano
4.Coop. Agr. 2° Grado
Carlos P. Signorelli
Edgardo V. Miranda
Vicente C. Robertti
5. Molineros
Federico G. Helman
Patricio Boero Hughes
Hugo M. Abratti

6. Fabricantes de aceites

Jorge O. Gaglianese
Alfredo F. Pizarro
Martin A. Spino
7. Semilleristas
Anibal H. Ivancich (h)
8.Productores
Alberto R. Rasia

SUPLENTES

Exportadores.1
Ivo B. Blanc
Héctor E. Arancibia
Pablo A. Scarafoni
Corredores.2
Juan Pablo Galleano
Jorge R. Quaranta
Ignacio Miles
Acopiadores.3
Roberto E. Riva
Raul O. Morelli
Celestino J. Bano
Coop. Agr. 2° Grado.4
Sebastian M. Rivero
Germéan H. Botta
Pablo H. Cechi
Molineros.5
Gonzalo Almeida
Guillermo T. Herfarth
Juan J. L. Tassara
Fabricantes de aceites.6
Santiago M. Ramos
Leonardo M. Biondi
Julio A. Roldan
Semilleristas.7
Rodolfo E. Oestreicher
Productores.8
Miguel A. Calvo

LISTA DE CANDIDATOS PARA LA
CAMARA ARBITRAL DE ACEITES VEGETALES
Y SUBPRODUCTOS PARA EL PERIODO 2008/

TITULARES

1. Fabricantes de Aceites

Jorge R. Tanoni
Néstor O. Buseghin

2. Exportadores de aceites

Juan B. Espejo
3.Corredores
Ramiro J. Fernandez

4.Coop. Agrarias 2do. Grado

José A. Zapico

2009

SUPLENTES

Fabricantes de Aceites .1
Eduardo Héctor Arancibia
Adrian B. Maulion
Exportadores de aceites.2
Martin A. Spino
Corredores.3
Cintia G. Penna
Coop. Agrarias 2do. Grado.4
Carlos P. Signorelli

5. Fabricantes de alimentos balanceados

Raul O. Morelli

Fabricantes de alimentos balanceados.5
Raul O. Morelli

nas jornadas con cierres positi-
VOSs.

El comienzo de la semana fue
con subas por compras de los
fondos y la preocupacion por las
cosechas de maiz de Argentina'y
Brasil.

El clima en Sudamérica no esta
acompanando las siembras del
cereal ni el incipiente desarrollo
de los cultivos ya sembrados.

Una caida en la produccion de
maiz del sur limitara las exporta-
ciones y Estados Unidos podria
captar toda la demanda insatis-
fecha.

Aunque actualmente la mayor
oferta producto de la cosecha
es un limitante para el mercado
estadounidense.

Segun el USDA al domingo pa-
sado se llevaba cosechado el 78%
del maiz (el mercado esperaba
en promedio un 80%) frente al
97% del ano pasado a la misma
fechay el 94% del promedio de
los ultimos cinco anos.

Diversos estados, incluyendo
Nebraska, South Dakota, North
Dakota, Iowa y Wisconsin, aun
tienen el 30% en el suelo.

La demora en la recoleccién
responde a la preferencia que
muestra el productor estadouni-
dense para cosechar la soja que
estd practicamente toda levan-
tada (95%).

Igualmente la mayor oferta
forma parte de los elementos
fundamentales del mercado del
maiz que son mayormente
bajistas, a saber:

1) Fuerte baja de los precios
del etanol: en los pasados quin-
ce meses los precios del maiz es-
tuvieron altamente
correlacionados con los precios
del etanol. El precio del deriva-
do disminuy6 desde los u$s 2,35
por galén en agosto hasta los
actuales u4s 1,67 por galén. La
caida de estos valores fue en se-
guimiento a las bajas de la gaso-
lina sin plomo que reflejaba la
caida del los precios del petro-
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de la
caida de los precios del ganado.
El precio de los futuros de cer-
do estuvieron a u$s 85 la libra a
fines de junio mientras que ac-
tualmente estin en u$s 62. El
precio futuro del ganado en pie
era de ups 117 por libra a fines
de junio a los u$s 89 actuales,
mientras que el mercado fisico
estaba en u$s 100 a los u$s 89
actuales.

3) Menor demanda de expor-
tacion: la demanda de exporta-
cion estuvo particularmente fir-
me durante el ano comercial
2007/08 donde alcanzé un ré-
cord de 61,87 millones de tn con
precios récord de maiz. Esta de-
manda estuvo sostenida duran-
te dos anos consecutivos por la
menor produccion mundial de
trigo, el crecimiento de la eco-
nomia mundial y la expansion de
la produccién de ganado. La cai-
da del délar también hizo muy
competitivas las exportaciones
de maiz estadounidense frente a
otros exportadores. Sin embar-
go, el escenario es mucho mas
débil para el ano comercial 2008/
09.

Las exportaciones de Estados
Unidos se encuentran con una
produccién récord de trigo y gra-
nos gruesos en el resto del mun-
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do, un menor crecimiento econémico y un délar mas firme que con-
tribuyen a un escenario de demanda mas débil.

El USDA proyecta la exportacion durante el presente afo comer-
cial a2 un nivel minimo de los dltimos cuatro anos de 48,26 millones
de tn, un 22% debajo del récord del ano anterior.

Los distintos informes relacionados a las exportaciones no hacen
mdas que mostrar la caida de esta demanda.

Las inspecciones de exportaciones de maiz totalizaron las 636.300
tn en la semana, volumen similar al registro anterior pero muy por
debajo de los 1,4 millones del ano pasado a la misma fecha. Los
embarques acumulados del ano comercial son de 8,3 millones de tn
frente a las 13,4 millones del 2007.

Las ventas semanales, por su parte, fueron de 433.800 tn, dentro
del rango esperado por el mercado de 400.000 a 500.000 tn, pero
debajo de los registros anteriores. Los compromisos acumulados
estin un 45% debajo del ano anterior a la misma fecha.

Para alcanzar los datos proyectados por el USDA para el 2008/09
las ventas semanales en promedio deberian alcanzar las 740.000 tn
aunque el promedio de las Ultimos tres reportes tan solo fue de
420.000 tn.

Los datos demuestran que el ritmo de las exportaciones es mas
lento y la preocupacion de los operadores se enfoca en que podria
ser aun peor si se confirma el periodo recesivo en el mundo.

La crisis financiera desatada en Estados Unidos causaria una rece-
sion mundial que afectaria la demanda de productos agricolas y el
maiz no sera la excepcion.

Ademas este producto tiene una alta relaciéon con el petréleo y la
reciente baja de éste no hizo mas que afectar al maiz por la caida del
etanol como detalliramos anteriormente.

Los mercados externos, llamense accionarios, de metales, energé-
ticos, no hacen mas que presionar sobre las cotizaciones futuras del
maiz en Chicago. Las ventas son generalizadas frente a una demanda
que se mantiene al margen a la espera de poder comprar con valores
ain mas bajos.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 0711008 104108 11408 121108 131108 | romedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 425,00 424,00 421,00 402,00 399,90 414,38 632,18 -34,5%
Maiz duro 374,98
Girasol 670,00 650,00 660,00 1.413,81 -53,3%
Soja 749,90 770,00 729,00 729,90 730,00 741,76 881,36 -15,8%
Mijo
Sorgo 270,00 270,00
Bahia Blanca
Trigo duro 423,00 420,00 420,00 420,00 398,00 416,20 630,15 -34,0%
Maiz duro
Girasol 635,00 650,00 655,00 645,00 635,00 644,00 1.266,54 -49,2%
Soja 740,00 750,00 720,00 720,00 732,50 888,87 -17,6%
Cérdoba
Trigo Duro 424,60 422,80 421,40 419,00 408,50 419,26 616,05 -31,9%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 450,00 448,60 438,90 424,00 409,00 434,10 698,79 -37,9%
Maiz duro
Girasol 650,00 645,00 635,00 643,33 1.413,81 -54,5%
Soja
Trigo Art. 12 700,64
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 433,60 430,00 430,00 424,00 418,80 427,28 609,48 -29,9%
Maiz duro 295,00 295,00
Girasol 635,00 650,00 655,00 645,00 635,00 644,00 1.261,72 -49,0%
Soja 720,00 730,00 700,00 700,00 690,00 708,00
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"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 ()
Disponible (Exp) 310,0 300,0 290,0 290,0 280,0 310,0 -9,68%
Aceites ()
Girasol crudo 1.848,0 1.848,0 1.848,0 1.823,0 1.650,0 10,48%
Girasol refinado 2.343,0 2.343,0 2.343,0 2.320,0
Lino
Soja refinado 1.980,0 1.980,0 1.980,0 1.955,0
Soja crudo 1.584,0 1.584,0 1.584,0 1.524,0 1.600,0 -4,75%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 3470 410,0 -15,37%
Soja pellets (Cons Darsena) 700,0 710,0 -1,41%
(Dna) Darsena - (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 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 Var% 07/11/08
Trigo
g Exp/Timbues C/Desc. Cdo. M/E 425,00 420,00 400,00 400,00 39500 -71% 425,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 420,00 420,00 400,00 39500 390,00 -82% 425,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. M/E 420,00 420,00 400,00 39500 390,00 -71% 420,00
Exp/SM Desde 20/11  Cdo. M/E 420,00 410,00 400,00 425,00
Exp/SM Hasta30/11  Cdo. M/E 425,00 420,00 400,00 395,00 390,00
Exp/GL Desde 17/11  Cdo. M/E 400,00 395,00
Exp/PA Fijaciones Cdo. MIE 425,00 420,00 420,00
Exp/Lima Hasta30/11  Cdo. M/E 390,00
Exp/SM Dic/Ene'09 Cdo. M/E u$s 125,00 120,00 120,00 120,00 117,00 -64% 125,00
Maiz
Exp/SM Desde 20/11  Cdo. M/E 310,00 300,00 300,00 300,00 290,00 -65% 310,00
Exp/PA Fijaciones Cdo. MIE 290,00 300,00 34% 290,00
Exp/SM Fijaciones Cdo. M/E 320,00 300,00 300,00 300,00 300,00 -32% 310,00
Exp/SM-PA Mar/Abr'09 Cdo. M/E us$s 100,00 100,00 100,00
Exp/SL Mar/Abr'09 Cdo. M/E us$s 100,00 102,00 100,00
Exp/AS Mar/Abr'09 Cdo. M/E us$s 100,00
Sorgo
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 260,00
Exp/SL C/Desc. Cdo. M/E 250,00 250,00 260,00
Exp/SM Desde 20/11  Cdo. M/E 250,00 250,00 250,00 260,00
Exp/PA Fijaciones Cdo. MIE 270,00 270,00
Exp/Clason C/Desc. Cdo. M/E 250,00 250,00 250,00 260,00
Soja
Fca/Timbues C/Desc. Cdo. M/E 750,00 720,00 730,00 730,00 730,00 -14% 740,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. M/E 770,00 720,00 730,00 710,00 710,00 -53% 750,00
Fca/SL-SJ-VGG-Ric  C/Desc. Cdo. M/E 750,00 720,00 720,00 710,00 710,00 -41% 740,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. M/E 750,00 720,00 720,00 710,00 730,00 -14% 740,00
Exp/Lima Hasta21/11  Cdo. M/E 73500 705,00 70500 69500 69500 -41% 725,00
Fca/Tim-GL May'09 Cdo. M/E u$s 200,00 194,00 196,00 18500 19500 -15% 198,00
Exp/SM-AS May'09 Cdo. M/E us$s 200,00
Girasol
Fca/Ric-Ros C/Desc. Cdo. M/E 650,00 670,00 660,00 650,00 640,00 -15% 650,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 655,00 670,00 660,00 650,00 63500 -31% 655,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 610,00 630,00 620,00 610,00 600,00 -16% 610,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Fit/Cnfit 650,00 670,00 660,00 650,00 640,00 -15% 650,00
Fca/Reconquista Dic/Ene'09 Cdo. M/E u$s 185,00 185,00 18500 18500 18500 00% 18500
Fca/Junin Mar'09 Cdo. M/E us$s 185,00 185,00 185,00 185,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir
costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe
(Ric) Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos
segun el dolar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicién

10/11/08

max min  Gltima

11/11/08

max min  Gltima

12/11/08
max min  (ltima

13/11/08
max min  Gltima

14/11/08

max min  (ltima

var.
sem.

AGRICOLAS Enuss/Tm

IMR042009
ISR052009
ITR012009
$0J052009

114,00 113,70 113,70
220,70 218,00 219,40
130,00 129,00 129,00
223,00 220,00 220,00

112,50 112,00 112,50
216,60 214,00 216,20
126,00 124,70 125,00

222,00 216,60 219,50

115,00 110,00 113,40
216,20 211,50 213,50
123,50 120,50 122,00
217,00 214,50 217,00

112,50 112,50 112,50
215,30 211,00 213,20
122,00 119,00 119,00
218,50 218,50 218,50

113,00 112,50 112,80
214,50 212,00 214,50
117,00 116,50 116,50
216,00 215,50 216,00

-1,05%
-2,28%
-11,34%
-1,73%

556.159

Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico)

2.876.483

Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

., 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 var.
Posicion max min (ltima  max min (ltima  max min (ltima  max min (ltima  max min (ltima  sem.
FINANCIERO En $/Us$S
EMTO081114 3,330 3,328 3,328
EMT081219 3,550 3,550 3,550/ 3,530 3,530 3,530
DLR112008 | 3,3350 3,3190 3,3200| 3,3200 3,3000 3,3200| 3,3250 3,3150 3,3250( 3,3340 3,3240 3,3320| 3,3300 3,3240 3,3240| -0,33%
DLR122008 | 3,4090 3,3900 3,3900| 3,3900 3,3800 3,3880| 3,3920 3,3800 3,3900| 3,4000 3,3930 3,3980| 3,3980 3,3890 3,3900| -064%
DLR012009 3,4300 3,4200 3,4300| 3,4500 3,4310 3,4450| 3,4500 3,4480 3,4500| 3,4500 3,4420 3,4420| -0,89%
DLR022009 | 3,4900 3,4760 3,4760| 3,4660 3,4600 3,4630| 3,4900 3,4800 3,4870| 3,5010 3,4950 3,4950| 3,4990 3,4850 3,4880| -0,63%
DLR032009 | 3,5300 3,5100 3,5100| 3,5150 3,5090 3,5150| 3,5370 3,5350 3,5350| 3,5600 3,5400 3,5400| 3,5300 3,5300 3,5300| -056%
DLR042009 | 3,5800 3,5300 3,5500| 3,5500 3,5400 3,5400| 3,5750 3,5650 3,5680| 3,5930 3,5780 3,5780| 3,5800 3,5550 3,5650| -0,75%
DLR052009 | 3,6300 3,5800 3,5800| 3,5800 3,5800 3,5800| 3,6000 3,5800 3,5850| 3,6000 3,6000 3,6000| 3,6100 3,5940 3,6100| -014%
DLR062009 3,6300 3,6060 3,6190| 3,6130 3,6100 3,6100| 3,6450 3,6350 3,6450| 3,6370 3,6260 3,6370| -0,36%
DLR072009 3,6650 3,6600 3,6600
DLR082009 | 3,6900 3,6900 3,6900| 3,6800 3,6700 3,6800| 3,6900 3,6660 3,6660 3,6600 3,6600 3,6600
DLR092009 | 3,7200 3,7000 3,7200| 3,7150 3,7150 3,7150| 3,7150 3,6900 3,7100( 3,7250 3,7250 3,7250| 3,7200 3,7150 3,7200| -0,80%
DLR102009 | 3,7500 3,7300 3,7300 3,7500 3,7400 3,7450
DLR112009 3,8800 3,8800 3,8800
DLR032010 3,8630 3,8630 3,8630| 3,9100 3,9100 3,9100| 4,0200 4,0200 4,0200
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicion | Volumen Int. Abierto| 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 var.sem.
FINANCIEROS En$/USS

ECU112008 2.374 4,245 4,155 4,150 4,160 4,225 -1,40%
DICP112008 15 48,000 46,000 45,000 43,000 41,000 -16,33%
DICP122008 30 49,000 47,000 46,000 44,000 42,000 -15,66%
EMT081114 2.000 3,325 3,309

EMT081219 5.000 2.000 3,550 3,530

DLR112008 226.184 480.003 3,320 3,320 3,324 3,332 3,324 -0,39%
DLR122008 119.200 341.508 3,390 3,388 3,390 3,398 3,391 -0,62%
DLR012009 18.582 255.418 3,440 3,430 3,443 3,449 3,441 -0,92%
DLR022009 25.202 244.000 3,476 3,463 3,487 3,495 3,488 -0,63%
DLR032009 24.798 258.944 3,520 3,515 3,535 3,540 3,533 -0,48%
DLR042009 51.689 261.338 3,537 3,538 3,567 3,578 3,571 -0,67%
DLR052009 39.287 245.401 3,580 3,580 3,606 3,600 3,600 -0,41%
DLR062009 6.033 240.000 3,615 3,607 3,636 3,645 3,637 -0,36%
DLR072009 5.110 210.000 3,645 3,645 3,670 3,665 3,660 -0,54%
DLR082009 6.310 118.098 3,690 3,671 3,690 3,690 3,670 -1,08%
DLR092009 12.260 162.500 3,715 3,715 3,710 3,725 3,720 -0,40%
DLR102009 6.400 11.965 3,750 3,750 3,749 3,749 3,745 -0,40%
DLR112009 6 6 3,800 3,800 3,800 3,800 3,796 -0,37%
DLR032010 2.002 17.103 3,940 3,940 3,940 3,940 4,020 1,77%

AGRICOLAS EnUSS/Tm

IMR122008 171 101,50 99,50 99,50 95,00 95,00 -6,86%
IMR042009 95 410 115,00 112,50 113,00 113,00 113,00 -0,62%
IMR072009 6 118,50 116,00 116,50 116,50 116,50 -0,60%
ISR012009 33 235,00 227,00 224,00 224,00 224,00 -2,40%
ISR032009 36 232,00 226,70 223,60 223,60 223,60 -2,78%
ISR052009 1.242 2052 221,50 216,60 213,50 213,20 214,50 -2,28%
ISR072009 4 224,50 219,60 216,50 216,20 217,50 -2,25%
ITR012009 87 303 129,00 125,00 122,00 120,00 117,00 -10,96%

ITR032009 2 139,00 135,00 132,00 128,00 125,00 -11,60%

ITR072009 2 149,00 145,00 142,00 136,00 133,00 -11,57%

MAI042009 115,30 113,00 113,00 113,00 114,00

S0J000000 20 235,50 230,00 228,50 228,00 228,00 -1,08%

S0J112008 235,50 230,00 228,50 228,00 228,00 -1,08%

$0J012009 8 238,00 233,00 230,00 230,00 230,00 -1,29%

S0J052009 114 868 224,00 219,50 215,90 216,00 217,30 -2,12%

TRI122008 10 129,00 125,00 124,00 123,30 119,40 -8,79%

TRI012009 129,00 125,00 123,00 120,00 117,00 -11,63%
TOTAL 2.850.209
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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 US$S
Posicion Preciode  Tipo de volumen 1A por 10111/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
IMR042009 120 call 12 10 6,500
ISR052009 240 call 20 164 9,000
ISR052009 248 call 40
ISR052009 256 call 36 48 5,700
ISR052009 272 call 20 24 3,400
DLR042009 3,40 call 400 210 0,234
DLR042009 3,72 call 4,050 5699 0,002 0,070
DLR052009 3,45 call 10 10
DLR052009 414 cal 10 10
"™ Elinterés abierto corresponde al dfa viemnes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08  var.sem.
TRIGO B.A. 01/2009 46.700 2.308 127,50 125,20 124,50 118,50 116,60 -11,67%
TRIGO B.A. 03/2009 22.700 968 136,00 134,50 134,00 127,10 124,80 -10,54%
TRIGO B.A. 05/2009 300 32 142,50 139,00 138,00 131,20 129,00 -11,03%
TRIGO B.A. 07/2009 3.600 43 149,50 145,50 141,50 134,60 132,80 -12,63%
TRIGO B.A. 01/2010 6 137,50 136,50 136,50 129,60 128,00 -9,86%
TRIGO I.W. 01/2009 99,00 99,00 99,00 99,00
TRIGO Q.Q. 01/2009 3.300 46 99,00 99,00 98,00 97,50 97,50 -1,52%
TRIGO Q.Q. 03/2009 98,00
MAIZ ROS 12/2008 14.100 705 103,00 98,50 97,50 97,60 98,00 -5,31%
MAIZ ROS 04/2009 8.600 1.230 115,00 114,00 112,50 113,80 116,00 2,20%
GIRASOL ROS 03/2009 26 219,00 219,00 219,00 214,00 214,00 -2,28%
SOJA ROS 11/2008 23.100 493 236,00 231,00 228,50 228,20 228,20 -1,00%
SOJA ROS 12/2008 238,00 233,00 230,50 230,20 230,20 -0,99%
SOJA ROS 01/2009 17.000 840 238,00 233,00 230,00 229,20 229,50 -1,71%
SOJA ROS 04/2009 226,30 220,10 217,90 216,70 218,50 -2,02%
SOJA ROS 05/2009 83.600 5.109 224,30 218,10 215,90 214,70 216,50 -2,04%
SOJA ROS 07/2009 22 227,50 221,30 219,00 218,00 219,80 -1,96%
SOJA ROS 09/2009 229,50 223,30 221,00 220,00 221,80 -1,95%
SOJA CHA 11/2008 800 2 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest\ 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 450,00 450,00 450,00 435,00 416,00 -8,57%
Maiz BA Inm/Disp. 350,00 335,00 335,00 330,00 325,00 -9,72%
Soja Ros Inm/Disp. 765,00 750,00 750,00 740,00 740,00 -1,33%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 765,00 750,00 750,00 740,00 740,00 -1,33%
MATBA. Operaciones en doélares En tonelada

10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 var.
Posicién max  min Gltima max min dtima max min GOttma max min dtma max min Gltima sem.
TRIGO B.A. 01/2009 130,0 1275 129,0 127,0 1240 1260 1245 121,00 123,0 1220 1185 1185 117,6 1158 116,6 -115%
TRIGO B.A. 03/2009 137,0 136,0 137,0 137,0 1335 1370 1342 131,0 133,0 1315 1270 127,0 1255 1243 1248 -105%
TRIGO B.A. 05/2009 1435 1435 1435
TRIGO B.A. 07/2009 148,0 1450 1450 142,0 1420 1420 1370 1350 1350 1328 1328 1328
TRIGO Q.Q. 01/2009 980 980 980 980 980 980 970 970 97,0
TRIGO Q.Q. 03/2009 98,0 980 98,0
MAIZ ROS 12/2008 1030 1020 1020 99,0 985 990 985 965 970 976 965 976 980 975 980 -49%
MAIZ ROS 04/2009 116,0 1140 1160 113,0 1130 1130 1130 112,0 112,0 1135 1130 1135 1160 116,0 1160 3,6%
SOJA ROS 11/2008 2370 2310 2370 231,0 2295 230,0 2310 2270 2285 229,0 2275 2280 2282 2270 2275 -19%
SOJA ROS 01/2009 2390 2330 239,0 2330 230,8 2320 2320 2280 2300 230,0 2281 2295 2290 228,0 229,0 -2,6%
SOJA ROS 05/2009 2250 2195 2245 2190 2155 2190 217,8 2135 2155 2175 213,0 2155 2165 2140 2165 -28%
SOJA CHA 11/2008 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
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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 10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14/11/08 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 197,00 195,00 195,00 195,00 193,00 197,00 -2,03%
Precio FAS 131,91 130,53 130,80 130,81 129,44 131,92 -1,88%
Precio FOB Dic'08 v 197,00 v 196,00 v 197,00 v 195,00 v 195,00 v 200,00 -2,50%
Precio FAS 131,91 131,53 132,80 130,81 131,44 134,92 -2,58%
Precio FOB Ene'09 v 200,00 v 200,00 v 200,00 v 198,00 v 198,00 v 200,00 -1,00%
Precio FAS 134,91 135,53 135,80 133,81 134,44 134,92 -0,36%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 161,00 154,00 154,00 156,00 156,00 158,00 -1,27%
Precio FAS 113,12 107,96 107,97 109,48 109,57 110,87 1,17%
Precio FOB Dic'08 v 156,88 V153,24 v 152,55 v 156,29 v 159,54 157,28 1,44%
Precio FAS 110,15 107,20 106,52 109,77 113,12 110,15 2,70%
Precio FOB Ene'09 v 167,91
Precio FAS 120,78
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 82,00 79,00 79,00 79,00 79,00 80,00 -1,25%
Precio FAS 58,59 56,19 56,19 56,10 56,11 56,90 -1,39%
Precio FOB Nov'08 v91,93 v 88,28 v 86,41 v 89,37 v 90,65 v 88,78 2,11%
Precio FAS 68,51 65,47 63,61 66,47 67,75 65,27 3,80%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 371,00 361,00 355,00 349,00 349,00 360,00 -3,06%
Precio FAS 228,78 222,76 218,49 214,90 214,90 221,84 -3,13%
Precio FOB Ene'09 377,46 365,43 v 361,93 367,27
Precio FAS 235,24 227,19 225,42 229,10
Precio FOB Abr'09 348,07 335,94 326,20 331,07 328,22 334,19 -1,79%
Precio FAS 205,84 197,70 189,69 196,96 194,12 196,03 -0,97%
Precio FOB May'09 350,91 338,79 329,05 334,65 331,26 341,18 -2,91%
Precio FAS 208,69 200,55 192,54 200,55 197,15 203,01 -2,89%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Precio FAS 230,69 229,57 230,19 230,83 231,42 230,75 0,29%
Los precios estan expresados en ddlares por tonelada. Spot: fuente SAGPYA
Tipo de cambio de referencia
10/11/08 11/11/08 12/11/08 13/11/08 14711708 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 3,2600 3,2600 3,2650 3,2700 3,2740 0,21%
vndr 3,3000 3,3000 3,3050 3,3100 3,3140 0,21%
Producto Der. Exp.
Trigo 28,0 2,3472 2,3472 2,3508 2,3544 2,3573 0,21%
Maiz 25,0 2,4450 2,4450 2,4488 2,4525 2,4555 0,21%
Demas cereales 20,0 2,6080 2,6080 2,6120 2,6160 2,6192 0,21%
Habas de soja 35,0 2,1190 2,1190 2,1223 2,1255 2,1281 0,21%
Semilla de girasol 32,0 2,2168 2,2168 2,2202 2,2236 2,2263 0,21%
Resto semillas oleagin. 235 2,4939 2,4939 2,4977 2,5016 2,5046 0.21%
Harina y Pellets de Trigo 18,0 2,6732 2,6732 26773 2,6814 2,6847 0,21%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,2168 2,2168 2,2202 2,2236 2,2263 0,21%
Harina y pellets girasol 30,0 2,2820 2,2820 2,2855 2,2890 2,2918 0,21%
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,2820 2,2820 2,2855 2,2890 2,2918 0,21%
Aceite de soja 32,0 2,2168 2,2168 2,2202 2,2236 2,2263 0,21%
Aceite de girasol 30,0 2,2820 2,2820 2,2855 2,2890 2,2918 0,21%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,2820 2,2820 2,2855 2,2890 2,2918 0,21%
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Trigo Dlares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg: Up River FOB Golfo de México(2)
Emb.cercano|  Dic-08 Ene-09 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09
Promedio agosto 304,25 305,00 355,85 357,67 358,98 360,88 362,71
Promedio setiembre 281,86 282,53 316,87 319,76 322,72 324,22 325,49 328,28
Promedio octubre 232,55 226,37 257,44 258,31 260,94 262,73 264,57 266,32
Semana anterior 197,00 v200,00 v200,00 243,60 245,40 249,60 251,50 253,30 253,69
10/11 197,00 v197,00 v200,00 243,60 245,40 247,50 249,40 251,20 253,61
11/11 195,00 v196,00 v200,00 246,20 248,30 249,70 251,60 253,40 255,52
12/11 195,00 v197,00 v200,00 236,47 250,00 251,70 253,60 255,40 257,36
13/11 195,00 v195,00 v198,00 248,43 250,90 252,80 254,60 256,40 259,20
14/11 193,00 v195,00 v198,00 fii fli fli fii fii fii
Variacion semanal -2,03% -2,50% -1,00% 1,98% 2,24% 1,28% 1,23% 1,22% 2,17%
Chicago Board of Trade()

Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jul-10 Dic-10
Promedio agosto 309,84 318,68 324,11 327,80 331,45 338,79 344,94 340,88 349,79
Promedio setiembre 267,50 275,50 280,48 284,68 290,63 298,90 306,07 303,91 311,45
Promedio octubre 209,41 216,92 221,96 226,76 233,02 240,60 246,55 244,65 252,44
Semana anterior 191,44 199,15 204,30 209,44 217,80 225,61 232,04 231,12 241,04
10/11 191,07 198,70 204,02 209,35 218,35 225,52 231,95 230,48 240,77
11/11 192,27 199,89 205,31 210,45 219,27 227,36 233,24 232,13 242,42
12111 195,85 203,38 208,80 214,04 22341 231,49 237,37 236,08 246,00
1311 197,78 205,31 210,73 215,97 225,43 233,60 239,48 238,38 248,30
14/11 203,66 211,10 216,42 221,57 230,20 238,84 244,35 243,62 253,54
Variacién semanal 6,38% 6,00% 5,94% 5,79% 5,69% 5,86% 5,30% 5,41% 5,18%

Kansas City Board of Trade()

Dic-08 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jul-10 Dic-10
Promedio agosto 321,67 329,51 333,28 332,99 335,49 341,99 344,79 345,36 352,29
Promedio setiembre 281,38 288,79 292,90 292,90 295,51 303,13 308,64 308,92 315,50
Promedio octubre 221,93 228,59 233,05 236,12 240,62 247,35 252,69 254,41 259,90
Semana anterior 208,71 214,77 218,63 221,75 226,07 232,87 238,20 240,03 245,73
10/11 206,87 212,66 216,15 219,36 223,68 230,48 235,81 237,64 243,34
1111 209,81 214,86 219,18 223,77 228,09 234,89 240,22 242,05 247,75
12/11 211,46 216,88 220,47 224,69 229,01 235,81 241,14 242,97 248,67
13/11 212,38 217,89 221,94 225,43 229,74 236,54 241,87 24371 249,40
14/11 217,99 223,22 227,26 231,12 235,53 242,88 248,21 250,05 255,74
Variacién semanal 4,45% 3,93% 3,95% 4,23% 4,19% 4,30% 4,20% 4,17% 4,07%

(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 o hasta el mes mencionado.

(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertas Galfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depdsitos avtorizados de Chicago. (4) Colorado duro de inviemo.
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Sorgo Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Sep-08 Oct-08 Nov-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08
Promedio agosto 162,60 200,37
Promedio setiembre 157,23 158,14 208,50 197,09
Promedio octubre 93,50 112,87 95,33 144,21
Semana anterior 80,00 v88,78 128,60
10/11 82,00 v91,93 141,60
11/11 79,00 v88,28 141,60
12/11 79,00 v86,41 138,20
13/11 79,00 v89,37 136,80
14/11 79,00 v90,65 fl fli
Variacién semanal -1,25% 2,11% 6,38%
Maiz Délares por tonelada

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

Emb cerc Dic-08 Ene-09 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09
Promedio agosto 217,45 244,86 247,06 249,44 250,76 251,24
Promedio setiembre 205,23 240,63 242,04 244,36 244,62 245,41 247,70
Promedio octubre 169,50 166,50 184,02 184,48 186,49 186,87 187,30 187,98
Semana anterior 158,00 157,28 v167,91 171,50 169,90 172,20 173,40 173,80 174,25
10/11 161,00 v156,88 174,60 173,00 175,40 176,60 177,00 177,21
11/11 154,00 v153,24 167,02 169,80 172,30 172,70 173,10 173,66
12/11 154,00 v152,55 164,48 167,10 168,60 169,40 170,20 170,95
13/11 156,00 v156,29 174,17 170,10 171,50 172,20 173,00 173,90
14/11 156,00 v159,54 fli ffi ffi fi ffi fli
Variacion semanal -1,27% 1,44% 1,56% 0,12% -0,41% -0,69% -0,46% -0,20%

Chicago Board of Trade(s)

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

Promedio agosto 223,90 231,54 236,33 240,12 240,09 239,56 243,58 246,68 238,38
Promedio setiembre 215,07 222,20 226,74 230,44 230,37 230,19 234,35 237,99 228,21
Promedio octubre 162,45 169,31 173,89 178,10 181,21 184,25 189,71 193,74 182,94
Semana anterior 147,83 154,92 159,64 164,17 168,40 173,62 179,23 184,64 173,81
10/11 150,98 158,06 162,89 167,41 171,65 177,16 182,87 187,79 177,55
11/11 147,34 154,23 158,95 163,38 167,51 172,83 178,54 183,46 173,22
12/11 145,47 152,06 156,69 161,02 165,15 170,47 176,17 181,69 170,86
13/11 148,42 154,92 159,34 163,77 167,91 173,32 179,03 184,24 173,32
14/11 149,70 156,29 160,82 165,25 169,38 174,40 180,11 185,33 173,62
Variacion semanal 1,26% 0,89% 0,74% 0,66% 0,58% 0,45% 0,49% 0,37% -0,11%

(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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Com pIEjO Girasol Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite

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

Emb cerc Emb cerc Nov-08 Dic-08 Emb cerc Dic-08 Ene-09 Mar-09 Abr-09
Promedio agosto 584,00 168,40 1.175,50 1.180,00
Promedio setiembre 520,00 112,05 1.037,27 998,75 1.066,88
Promedio octubre 453,18 81,59 93,17 95,00 814,09 715,00 786,91 724,25
Semana anterior 400,00 80,00 95,00 735,00 745,00 758,00
10/11 400,00 80,00 95,00 740,00 772,50 775,00
11/11 400,00 80,00 95,00 750,00 752,50 762,50
12/11 400,00 80,00 95,00 740,00 750,00 760,00
13/11 400,00 80,00 95,00 740,00 730,00 732,50 742,50
14/11 400,00 80,00 95,00 720,00 720,00 725,00 722,50
Var.semanal 0,00% 0,00% 0,00% -2,04% -3,36% -4,68%

Rotterdam

Pellets(s) Aceite(9)

Oct-08 Nv/Dc.08 Dc/En.09 Nov-08 Nv/Dc-08 Dic-08 En/Mr-09 Ab/Jn-09 JI/St-09
Promedio agosto 1.327,00 1.313,10 1.338,85
Promedio setiembre 217,00 204,00 1.125,00 1.168,81 1.100,00 1.164,77 1.190,28 1.140,00
Promedio octubre 157,00 150,27 130,25 993,33 969,50 951,09 957,05 965,00
Semana anterior 126,00 880,00 870,00 860,00 865,00 885,00
10/11 128,00 890,00 885,00 865,00 885,00 905,00
11/11 130,00 885,00 880,00 860,00 870,00 880,00
12/11 125,00 880,00 875,00 855,00 865,00 870,00
13/11 126,00 825,00 830,00 842,50
14/11 126,00 835,00 820,00 825,00 845,00
Var.semanal 0,00% -4,02% -4,65% -4,62% -4,52%
Soja Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Abr-09 May-09 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09
Promedio agosto 473,35 487,45 489,16 492,15 494,77 497,28
Promedio setiembre 445,59 460,13 461,58 463,41 465,17 466,94 468,92
Promedio octubre 363,09 341,36 342,02 361,08 362,58 363,82 364,84 366,29 367,95
Semana anterior 360,00 €334,19 341,18 364,09 364,80 365,50 364,60 363,79 365,69
10/11 371,00 348,07 350,91 373,58 375,50 376,60 376,30 376,59 378,88
11/11 361,00 335,94 338,79 364,11 363,70 364,80 364,30 354,39 356,27
12/11 355,00 326,20 329,05 354,19 356,00 357,10 357,10 357,75 360,06
13/11 349,00 331,07 334,65 357,12 355,80 356,70 356,40 354,03 355,44
14/11 349,00 328,22 331,26 fli fli fli fli fi fli
Var.semanal -3,06% -1,79% -2,91% -1,91% -2,47% -2,41% -2,25% -2,68% -2,80%

(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/uruguayo, CIF Rotterdam. (9) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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SOja Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br.

Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Mar-09 Ab/My09
Promedio agosto 485,07 493,43 496,70 495,23 489,36 495,76 488,18
Promedio setiembre 460,80 457,51 457,62 456,29 428,62 421,57
Promedio octubre 387,72 367,50 373,38 352,90 345,71
Semana anterior 372,40 370,56 349,80 341,54
10/11 382,32 380,48 360,00 351,73
11/11 371,11 369,64 347,97 339,97
12/11 361,93 363,77 341,72 335,38
13/11 361,56 363,40 340,98 334,65
14/11 362,30 364,13 342,64 334,65
Variacién semanal -2,71% -1,74% -2,05% -2,02%

Chicago Board of Trade(s)

Nov-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Jul-10
Promedio agosto 472,03 478,19 483,18 486,36 489,93 488,77 481,35 471,51 476,30
Promedio setiembre 431,79 437,78 442,78 446,15 449,40 447,78 440,41 429,36 434,94
Promedio octubre 338,79 343,14 347,51 351,22 354,19 354,94 354,16 352,58 358,57
Semana anterior 335,02 338,42 341,54 345,21 348,52 349,44 348,43 348,06 353,85
10/11 345,40 348,34 351,74 355,41 358,26 358,99 358,63 357,89 363,40
11/11 333,64 336,58 339,70 343,28 346,13 346,87 345,77 344,30 350,17
12/11 325,28 328,86 332,54 336,30 339,15 339,89 338,42 337,59 343,19
13/11 325,92 328,50 331,80 335,57 338,60 339,52 338,42 337,31 342,83
14/11 322,62 329,23 332,54 336,49 339,52 340,44 339,52 338,05 343,56
Variacién semanal -3,70% -2,71% -2,64% -2,53% -2,58% -2,58% -2,56% -2,88% -2,91%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(10

Dic-08 Feb-09 Abr-09 Jun-09 Ago-09 Dic-08 Feb-09 Abr-09 Jun-09
Promedio agosto 572,80 578,05 584,30 588,46 626,25 633,63 654,28 677,66 707,243
Promedio setiembre 512,39 506,34 513,42 518,53 530,42 563,55 550,56 568,96 591,109
Promedio octubre 391,06 376,96 377,08 381,44 379,17 463,44 410,85 417,43 437,684
Semana anterior 391,29 380,43 382,77 387,54 391,19 528,55 452,97 435,83 455,61
10/11 386,33 391,01 392,63 399,55 405,34 534,15 469,90 448,35 467,76
11/11 382,33 388,78 388,78 391,64 395,23 530,99 472,37 436,05 461,52
12/11 384,77 389,61 390,56 393,09 394,56 554,38 490,31 450,53 479,89
13/11 362,78 367,58 368,52 371,03 372,49 546,21 476,62 425,70 448,76
14/11 363,43 365,19 366,84 372,73 374,28 551,92 482,89 438,25 462,53
Variacién semanal -7,12% -4,01% -4,16% -3,82% -4,32% 4,42% 6,60% 0,56% 1,52%

(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)

Nov-08 Dic-08 En/Mr09 Abr-09 Ab/St.09 Dic-08 En/Mr09 Abr-09 My/St09
Promedio agosto 451,71 445,60 442,30
Promedio setiembre 416,77 396,68 409,35 396,00
Promedio octubre 345,50 346,00 341,87 328,00 333,33 317,35
Semana anterior 333,00 330,00 321,00 325,00 322,00 312,00
10/11 342,00 339,00 331,00 335,00 330,00 323,00
11711 350,00 342,00 340,00 339,00 336,00 332,00 325,00
12/11 335,00 332,00 322,00 323,00 330,00 327,00 314,00 315,00
13/11 332,00 332,00 326,00 320,00 322,00 322,00 310,00
14/11 332,00 325,00 318,00 318,00 322,00 320,00 309,00 310,00
Variacion semanal -0,30% -1,52% -0,93% -0,92% -0,62% -0,64%

SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua
Emb cerc Nov-08 Dic-08 En/Mr.09 My/St.09 Nov-08 Dic-08 En/Fb09 Mar'09

Promedio agosto 353,60 378,86 381,39
Promedio setiembre 346,68 346,18 316,14 350,51 350,51 358,85
Promedio octubre 304,27 316,16 316,21 305,36 278,60 307,52 307,19 306,44
Semana anterior 295,00 307,21 311,07 306,66 289,13 305,00 305,00 308,31 289,02
10/11 305,00 313,38 313,38 310,85 295,08 308,97 308,97 312,77 294,04
11/11 301,00 308,92 308,92 304,23 287,37 303,68 305,89 306,71 287,97
12/11 301,00 304,40 304,40 301,26 283,18 304,67 300,81 304,01 285,27
13/11 300,00 301,75 301,75 295,96 279,21 299,27 299,27 300,37 281,64
14/11 300,00 306,99 306,99 297,18 281,30 298,17 298,17 298,83 285,05
Var.semanal 1,69% -0,07% -1,31% -3,09% -2,711% -2,24% -2,24% -3,07% -1,37%
Harina de Soja Délares por tonelada

Dic-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09
Promedio agosto 382,88 385,67 390,57 393,53 397,01 394,88 388,31 374,86 374,04
Promedio setiembre 359,69 362,30 367,23 370,18 373,21 371,65 363,56 350,00 348,61
Promedio octubre 292,64 294,64 298,64 301,86 304,92 305,19 305,02 302,84 304,23
Semana anterior 299,49 301,15 303,90 306,88 310,07 311,73 311,18 309,19 310,30
10/11 303,46 305,22 308,09 311,07 314,15 315,48 314,93 312,50 313,60
11711 297,07 298,61 301,48 304,45 307,54 308,86 308,31 305,34 306,44
12/11 293,65 295,52 298,50 301,59 304,67 305,78 305,22 300,93 302,03
13/11 291,01 292,22 294,86 297,84 300,82 301,81 301,26 297,62 298,72
14/11 292,66 294,09 296,63 299,71 302,58 304,34 303,35 299,49 300,60
Var.semanal -2,28% -2,34% -2,39% -2,33% -2,42% -2,31% -2,52% -3,14% -3,13%

(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 | Rotterdam (13)

Emb cerc Nov-08 Dic-08 Dc/En.09 Ene-09 En/Mr09 Fb/Ab09 Ab/Jn09 My/JI09
Promedio agosto 1097,25 1338,11 1348,89
Promedio setiembre 980,86 1197,84 1219,64
Promedio octubre 774,50 955,99 955,34
Semana anterior 710,00 861,30 867,68
10/11 735,00 836,37 847,86 859,35 865,74
11/11 710,00 828,37 839,66 850,96 864,76
12/11 690,00 840,31 851,60 855,36
13/11 690,00 828,30 838,34 843,36
14/11 690,00 820,46 830,65 835,74
Var.semanal -2,82% -3,56% -3,68%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Nov-08 Dic-08 Ene-09 My/Jl.09  Ag/St.09 Nov-08 Dic-08 Ab/My-09  My/JI-09

Promedio agosto 1153,42 1151,18
Promedio setiembre 1023,81 1017,28 992,03 992,03 1022,08
Promedio octubre 733,23 732,99 784,05 790,72 777,53 777,05 784,16 674,06
Semana anterior 709,88 708,78 715,39 722,01 718,70 716,05 718,70
10/11 738,10 738,10 746,26 752,87 751,33 748,02 750,67
11711 709,44 709,44 714,07 710,10 715,39 720,46 712,97 715,61
12/11 689,60 689,60 694,89 688,50 692,46 701,72 688,28 691,80
13/11 693,57 693,57 695,99 694,45 695,99 706,79 692,24 695,55
14/11 688,94 688,94 688,28 690,92 693,57 696,65 688,50 692,02
Var.semanal -2,95% -2,80% -3,42% -3,94% -3,07% -3,85% -3,71%

Chicago Board of Trade(14)

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

Promedio agosto 1184,71 1196,08 1209,02 1218,10 1227,30 1232,28 1235,34 1235,53 1235,84
Promedio setiembre 1055,18 1066,13 1078,70 1087,83 1095,47 1099,64 1101,93 1100,90 1102,87
Promedio octubre 812,56 823,69 834,58 842,94 849,24 853,33 856,61 858,20 862,15
Semana anterior 747,35 757,50 767,86 776,68 783,73 788,14 792,55 795,41 800,26
10/11 779,98 789,68 800,04 808,64 815,70 820,11 824,51 827,82 832,89
11711 743,61 752,65 762,57 771,38 778,44 782,63 787,04 790,34 795,19
12/11 718,25 726,85 736,77 745,59 752,43 756,61 760,80 764,11 768,96
13/11 723,32 731,26 740,74 749,56 756,17 760,14 764,33 767,64 773,15
14/11 718,69 726,85 736,55 745,81 752,65 756,61 760,80 764,11 769,40
Var.semanal -3,83% -4,05% -4,08% -3,97% -3,97% -4,00% -4,01% -3,94% -3,86%

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

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 22/10/08 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha| Embarcadas Efectivas (**)| semana Total comprado Total a fijar Total fijado Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan 08/09 6.6 4978 145,3 30
(Dic Nov) (3,9 (4.842,2) (106,9) (32,7)
07/08 10.165,4 85,5 11.305,5 945,3 388,5 8632,8
(8.825,9) (9.069,8) (452,6) (418,4) (8.790,2)
Maiz 08/09 11,0 275,3 182,9 375
(Mar Feb) (50,0) (2.416,6) (480,4) (59,2)
07/08 14.742,4 77,0 15.612,5 3.620,2 2.001,1 13.305,9
(13.504,5) (16.603,9) (2.251,9) (1.362,9) (12.782,7)
Sorgo 08/09 08
(Mar Feb) (942,0) (445,6)
07/08 1.114,8 7,0 1.212,0 110,3 237 973,9
(1.061,8) (1.150,6) (3.2) 7 (1.028,4)
Cebada Cerv. 08/09 32,2 14,3 0,2
(Dic Nov) (263,4) (263,4) (81,5)
07/08 646,3 01 988,3 -1 4135 246,2 662,7 (***)
(365,9) (393,4) (239,2) (228,9) (313,0)
Soja 08/09 101,1 835,1 718,7 11
(Abr Mar) (5.959,0) (2.872,8) (544,5) (47,1)
07/08 10.475,0 182,7 15.729,9 4.940,7 2.509,1 10.687,6
(10.996,5) (12.509,3) (3.195,7) (2.979,0) (9.483,5)
Girasol 08/09 08 131 15
(Ene Dic) (39 4,1)
07/08 333 6,0 292,4 150,1 447 15,2
(52,4) (37,0 (16,5) (16,0) (43,5)

(*) Datos de embarque mensuales hasta AGOSTO y desde SETIEMBRE es estimado por Situacién de Vapores. (**) A partir del 14/05 son datos de la ONCCA, excepto en cebada cervecera. (***)
Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta junio solamente. /1 Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 01/10/08

Trigo pan 07/08

Al 15/10/08

Soja * 07/08

Girasol 07/08

Al 03/09/08

Maiz 07/08

Sorgo 07/08

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas afijar total
5.963,8 5.665,6 1.654,1 1.470,1
(4.910,3) (4.664,8) (1.458,7) (1.294,0)
22.116,2 22.116,2 9.593,3 6.507,5
(31.902,0) (31.902,0) (8.866,9) (5.935,4)
4.180,1 4.180,1 1.362,6 7172
(3.168,5) (3.168,5) (853,3) (676,0)
1.800,3 1.620,3 628,8 398,0
(1.707,0) (1.536,3) (511,8) (282,6)
65,9 59,3 9,3 6,3
(134,6) (121,1) (14,0) 13,7)

(1) Las compras del sector industrial, res

pecto de a 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. * Datos actualizados. Nota:los valores entre paréntesis corresponden a la cosecha anterior igual fecha. Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA-

SAGPYA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de:

Noviembre-08

Cifras en millones de toneladas

Producto Stock Oferta Comercio Uso Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Forrajero Total /2 Final  Stock/Uso

Total Granos

2007/08 411,95 2.510,82 2.922,77 362,09 751,24 2.447,14 413,48 16,9%

2008/09 (ant) 409,11 2.622,79 3.031,61 356,23 777,69 2.530,25 433,98 17,2%

2008/09 (act) 416,01 2.626,22 3.039,70 356,79 775,77 2.532,08 441,34 17,4%
Var. s/mes ant. 1,7% 0,1% 0,3% 0,2% -0,2% 0,1% 1,7% 1,6%
Var. sfciclo ant. 1,0% 4,6% 4,0% -1,5% 3,3% 3,5% 6,7% 3.2%
Total Cereales

2007/08 339,21 2.119,47 2.458,68 269,35 751,24 2.108,56 351,91 16,7%

2008/09 (ant) 347,54 2.203,68 2.551,22 262,38 777,69 2.181,34 369,88 17,0%

2008/09 (act) 351,91 2.208,38 2.560,29 264,28 775,77 2.183,52 376,77 17,3%
Var. s/mes ant. 1,3% 0,2% 0,4% 0,7% -0,2% 0,1% 1,9% 1,8%
Var. s/ciclo ant. 3,7% 4,2% 4,1% -1,9% 3,3% 3,6% 7,1% 3,4%
Todo Trigo

2007/08 127,01 610,59 737,60 115,35 94,94 618,21 119,39 19,3%

2008/09 (ant) 119,80 680,20 800,00 123,18 123,70 655,58 144,41 22,0%

2008/09 (act) 119,39 682,37 801,76 123,98 124,10 656,51 145,25 22,1%
Var. s/mes ant. -0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,3% 0,1% 0,6% 0,4%
Var. sfciclo ant. -6,0% 11,8% 8,7% 7,5% 30,7% 6,2% 21,7% 14,6%
Granos Gruesos

2007/08 136,82 1.077,92 1.214,74 123,63 656,30 1.062,41 154,13 14,5%

2008/09 (ant) 150,05 1.090,25 1.240,30 110,87 653,99 1.095,38 144,93 13,2%

2008/09 (act) 154,13 1.091,73 1.245,86 110,45 651,67 1.094,95 150,91 13,8%
Var. s/mes ant. 2,72% 0,1% 0,4% -0,4% -0,4% 0,0% 4,1% 4,2%
Var. slciclo ant. 12,7% 13% 2,6% -10,7% -0,7% 31% 2,1% -5,0%
Maiz

2007/08 108,69 791,96 900,65 95,38 498,39 774,18 126,47 16,3%

2008/09 (ant) 122,88 781,36 904,24 83,10 490,57 798,33 105,57 13,2%

2008/09 (act) 126,47 781,36 907,83 82,33 488,02 797,71 110,12 13,8%
Var. s/mes ant. 2,9% 0,4% -0,9% -0,5% -0,1% 4,3% 4,4%
Var. sfciclo ant. 16,4% -1,3% 0,8% -13,7% -2,1% 3,0% -12,9% -15,5%
Arroz

2007/08 75,38 430,96 506,34 30,37 427,94 78,39 18,3%

2008/09 (ant) 77,69 433,23 510,92 28,33 430,38 80,54 18,7%

2008/09 (act) 78,39 434,28 512,67 29,85 432,06 80,61 18,7%
Var. simes ant. 0,9% 0,2% 0.3% 5,4% 0,4% 0,1% -0,3%
Var. s/ciclo ant. 4,0% 0,8% 1,25% -17% 1,0% 2,8% 1,9%
Semillas Oleaginosas

2007/08 72,74 391,35 464,09 92,74 338,58 61,57 18,2%

2008/09 (ant) 61,57 419,11 480,39 93,85 348,91 64,10 18,4%

2008/09 (act) 64,10 417,84 479,41 92,51 348,56 64,57 18,5%
Var. s/mes ant. 4,1% -0,3% -0,2% -1,4% -0,1% 0,7% 0,8%
Var. s/ciclo ant. -11,9% 6,8% 3,3% -0,2% 2,9% 4,9% 1,9%

1/ En base a estimacion de las exportaciones. 2/ Consideran solamente la industrializacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES NACIONALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

ProyeCCién de: Noviembre-08 Cifras en millones de toneladas
Producto Stock Oferta Comercio Industria- Uso Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ lizacion Total Final Stock/Uso

Harinas oleaginosas

2007/08 7,68 230,69 238,37 70,81 229,79 7,96 3,5%
2008/09 (ant) 7,96 237,66 245,42 73,36 235,16 7,72 3,3%
2008/09 (act) 7,72 236,63 244,59 72,13 235,00 8,02 3,4%
Var. simes ant. -3,0% -0,4% -0,3% -1,7% -0,1% 3,9% 4,0%
Var. s/ciclo ant. 0,5% 2,6% 2,6% 1,9% 2,3% 0,8% -1,5%

Aceites vegetales

2007/08 9,92 127,98 137,90 52,08 125,28 9,83 7,8%

2008/09 (ant) 9,83 133,71 143,30 53,88 130,63 9,95 7,6%

2008/09 (act) 9,95 133,70 143,53 53,69 130,74 10,53 8,1%
Var. s/mes ant. 1,2% -0,01% 0,2% -0,4% 0,1% 5,8% 5,7%
Var. slciclo ant. 0,3% 4,5% 4,1% 3,1% 4,4% 71% 2,6%
Soja

2007/08 62,67 220,89 283,56 79,43 201,96 229,96 53,04 23,1%

2008/09 (ant) 52,68 238,21 290,89 78,53 204,88 235,18 54,34 23,1%

2008/09 (act) 53,04 235,74 288,78 77,87 203,60 233,96 54,06 23,1%
Var. simes ant. 0,7% -1,0% -0,7% -0,8% -0,6% -0,5% -0,5% 0,0%
Var. s/ciclo ant. -15,4% 6,7% 1,8% -2,0% 0,8% 1,7% 1,9% 0,0%

Harina de soja

2007/08 6,28 158,29 164,57 55,31 157,49 6,72 4,3%
2008/09 (ant) 6,59 161,58 168,17 57,45 159,94 6,30 3,9%
2008/09 (act) 6,72 160,10 166,82 56,15 159,39 6,42 4,0%
Var. s/mes ant. 2,0% -0,9% -0,8% -2,3% -0,3% 1,9% 2,3%
Var. s/ciclo ant. 7,0% 1,1% 1,4% 1,5% 1,2% -4,5% -5,6%

Aceite de soja

2007/08 3,22 37,50 40,72 10,79 37,43 2,85 7,6%
2008/09 (ant) 2,68 38,11 40,79 10,52 37,84 2,48 6,6%
2008/09 (act) 2,85 37,81 40,66 10,32 37,75 2,53 6,7%
Var. simes ant. 6,3% -0,8% -0,3% -1,9% -0,2% 2,0% 2,3%
Var. s/ciclo ant. -11,5% 0,8% -0,1% -4,4% 0,9% -11,2% -12,0%

1/ En base a estimacion de las exportaciones.

B OL S A D E COMETRTCTIO D E R OSARTIOPO

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 Estados Unidos

Proyeccion de: Nov-08
Todo Trigo Soja
2008/09 2008/09 2007/08 Var. 2008/09 2008/09  2007/08 Var.
Nov-08 Oct-08 Nov-08 Mens. Anual Nov-08 Oct-08 Nov-08  Mens. Anual
Area Sembrada 25,49 25,49 24,44 4.3% 30,72 30,72 26,18 17,3%
Area Cosechada 22,54 22,54 20,64 9,2% 30,11 30,11 25,94 16,1%
% Cosechado 88% 88% 84% 4,7% 98% 98% 99% -1,1%
Rinde 30,20 30,20 27,24 10,9% 26,43 26,56 28,04  -05% -5,8%
Stock Inicial 8,33 8,33 12,41 -32,9% 5,58 5,58 15,62 -64,3%
Produccién 68,04 68,04 56,26 20,9% 79,50 79,96 72,83 -0,6% 9,2%
Importacion 2,72 2,72 3,08 -11,5% 0,19 0,19 0,27 -30,0%
Oferta Total 79,06 79,06 71,71 10,2% 85,27 85,73 88,72  -05% -3,9%
Industrializacion 47,49 47,90 49,02 -0,9% -3,1%
Consumo humano 26,13 26,13 25,80 1,3%
Uso semilla 2,23 2,29 2,40 24%  -6,8% 2,45 2,45 2,53 -3,2%
Forraje/Residual 7,08 7,08 0,82 766,7% 1,96 2,04 0,03  -40% -7300,0%
Consumo Interno 35,44 35,49 29,01 02% 22,1% 51,90 52,39 51,52  -09% 0,7%
Exportacion 21,22 27,22 34,40 -20,9% 217,76 217,76 31,60 -12,1%
Empleo Total 62,65 62,71 63,41 01%  -1,2% 79,69 80,15 8312  -0,6% -4,1%
Stock Final 16,41 16,36 8,33 0,3%  97,1% 5,58 5,58 5,58
Ratio Stocks/Empleo 26,2% 26,1% 13,1% 0,4%  99,5% 7,0% 7,0% 6,7% 0,6% 4,3%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 241 263 243 272 238 2,1% 5,7% 334 389 356 412 3711 5% -2,5%
Aceite de Soja Harina de Soja
2008/09 2008/09 2007/08 Var. 2008/09 2008/09  2007/08 Var.
Nov-08 Oct-08 Nov-08 Mens. Anual Nov-08 Oct-08 Nov-08  Mens. Anual
Stock Inicial 1,12 1,08 1,40 40% -19,9% 0,27 0,27 031 -20% -150%
Produccién 9,02 9,10 9,33 08%  -3,3% 37,64 37,95 3832 -0,8% -1,8%
Importacién 0,02 0,02 0,03 -23,1% 0,15 0,15 0,13 17,9%
Oferta Total 10,17 10,20 10,76 03%  -55% 38,06 38,37 38,76 -0,8% -1,8%
Ester metilico 1,41 1,41 1,35 3,9%
Consumo Interno 8,21 8,21 8,29 -0,9% 29,98 30,30 3015  -1,0% -0,6%
Exportacion 1,04 1,07 1,35 21%  -22,1% 7,80 7,80 8,35 -6,5%
Empleo Total 9,25 9,28 9,64 02%  -4,0% 37,78 38,10 3850  -0,8% -1,8%
Stock Final 0,91 0,93 1,12 12%  -18,4% 0,27 0,27 0,27 2,0%
Ratio
Stocks / Empleo 9,9% 10,0% 11,6% 09% -15,0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 4,0%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 827 915 970 1058 1147  -141% -241% 281 347 287 353 370 -17%  -152%

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de &rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha. El precio de la harina de soja es para 48% de contenido proteico.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: Nov-08
Granos Gruesos Maiz
2008/09 2008/09 2007/08 Var. 2008/09 2008/09 2007/08 Var.
Nov-08 Oct-08 Nov-08 Mens. Anual Nov-08 Oct-08 Nov-08  Mens. Anual
Area Sembrada 41,16 41,16 44,15 -6,8% 34,76 34,76 37,88 -8,2%
Area Cosechada 36,70 36,70 39,82 -7,8% 31,65 31,65 35,00 -9,6%
% Cosechado 89% 89% 90% -1,1% 91% 91% 92% -1,5%
Rinde 35,70 35,70 35,70 96,54 96,60 94,84  -01% 1,8%
Stock Inicial 45,10 45,10 36,20 24,6% 41,25 41,25 33,12 24,5%
Produccién 323,60 324,10 350,90 02%  -7,8% 305,32 305,65 332,09  -01% -8,1%
Importacién 2,70 2,70 3,30 -18,2% 0,38 0,38 0,51 -25,0%
Oferta Total 371,40 371,90 390,30 01%  -48% 346,95 347,31 365,72 -0,1% -5,1%
Forraje/Residual 144,50 144,60 158,90 01%  -9,1% 134,63 134,63 151,75 -11,3%
Alim./Semilla/Ind. 141,90 141,90 116,50 21,8% 135,51 135,51 110,85 22,3%
Etanol p/ combust. 101,60 101,60 76,86 32,2%
Consumo Interno 286,40 286,50 275,40 0,0% 4,0% 270,14 270,14 262,60 2,9%
Exportacion 52,40 53,70 69,90 2,4%  -25,0% 48,26 49,53 61,88  -26%  -22,0%
Empleo Total 338,80 340,20 345,30 04%  -1,9% 318,40 319,67 32445  -04% -1,9%
Stock Final 32,70 31,80 45,10 28% -27,5% 28,55 27,64 41,25 33%  -30,8%
Ratio
Stocks / Empleo 9,7% 9,3% 13,1% 33% -26,1% 9,0% 8,6% 12,7%  37%  -295%
Precio prom.
Productor (u$s / Tm) 157 189 167 207 165  -7,4% 4,8%
Sorgo Cebada
2008/09 2008/09 2007/08 Var. 2008/09 2008/09  2007/08 Var.
Nov-08 Oct-08 Nov-08 Mens. Anual Nov-08 Oct-08 Nov-08  Mens. Anual
Area Sembrada 3,36 3,36 3,12 7,8% 1,70 1,70 1,62 5,0%
Area Cosechada 2,99 2,99 2,75 8,8% 1,54 1,54 1,42 8,6%
% Cosechado 89% 89% 88% 1,0% 90% 90% 88% 3.4%
Rinde 39,54 40,11 46,57 14%  -15,1% 34,22 34,22 32,50 5,3%
Stock Inicial 1,35 1,35 0,81 65,6% 1,48 1,48 1,50 -1,4%
Produccion 11,81 11,99 12,83 -15%  -7,9% 5,20 520 4,62 12,7%
Importacion 0,54 0,54 0,70 -21,9%
Oferta Total 13,16 13,34 13,64 13%  -3,5% 7,25 7,25 6,79 6,7%
Alim./Semilla/Industr. 1,78 1,78 0,89 100,0% 3,48 3,48 3,66 -4,8%
Forraje/Residual 6,10 6,22 4,37 2,0%  39,5% 1,74 1,74 0,74 135,3%
Consumo Interno 787 8,00 5,26 -1,6%  49,8% 523 5,23 4,42 18,2%
Exportacion 3,56 3,56 7,06 -49,6% 0,54 0,54 0,89 -39,0%
Empleo Total 11,43 11,56 12,29 11%  -7,0% 5,77 5,77 5,31 8,6%
Stock Final 1,73 1,78 1,35 29%  28,3% 1,48 1,48 1,48
Ratio
Stocks/Empleo 15,1% 15,4% 11,0%  -18%  38,0% 25,7% 25,7% 27,9% 7,9%
Precio prom.
Chacra (u$s / Tm) 134 165 146 146 161 27%  6,9% 216 243 211 257 185  -20%  244%

La variacién mensual refleja la diferencia entre la estimacion del mes actual y el del anterior para la misma campafia. La variacion anual refleja la diferencia entre la actual campafia y la precedente.

En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de area en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO RESUMEN

LOS IMPACTOS DEL FLIGHT TO
QUALITY

Los datos econémicos negativos y los pobres resultados que se
pronostican y confirman en las empresas del primer mundo se tradu-
cen, sin dudas, en importantes caidas en las bolsas de los paises
desarrollados. Pero los desplomes en los mercados de las economias
emergentes son mucho peores (ver comportamiento de los diferen-
tes indices en el grifico adjunto). Es el llamado flight to quality, que,
como se ha explicado en muchas ocasiones, no es mas que una re-
composicion de carteras, vendiendo activos de mayor riesgo (como
son los de paises emergentes) y comprando titulos de deuda norte-
americana, oro o algin otro activo que se espera cumpla la funcién
de resguardo de valor. Al generarse una ola vendedora los precios
caen, como asi también lo hace la moneda en que estos activos estan
nominados. De no revertirse en el corto plazo dicho flight to quality,
generandose lo que se conoce como flight to yield (vuelo hacia el
rendimiento), el impacto que producen los operadores al despren-
derse de sus inversiones financieras en las economias emergentes
trasciende los paises donde se llevan a cabo dichas ventas,
desestabilizando a sus vecinos o competidores. La siguiente secuen-
cia sirve como ejemplo: en tiempos de crecimiento econémico mun-
dial, con acceso al crédito sin dificultades, inversores globales bus-
can altos rendimientos en paises como Brasil comprando, entre otras
cosas, acciones en la Bolsa de San Pablo, motivando una consiguien-
te apreciacién de dichos activos y de su moneda. Cuando, por alguna
razon, el optimismo y expansion pasan a ser pesimismo y retraccion,
dichos operadores liquidan sus posiciones en Brasil para buscar re-
paro en un activo mis seguro y en una moneda mas fuerte. Ello,
légicamente, deprime las cotizaciones en la bolsa paulista y devalaa
el Real. Pero todo no queda alli; un Real devaluado posiciona a Brasil
como mas atractivo para el comercio exterior, en detrimento de los
paises que compiten con él a la hora de colocar sus productos expor-
tables, con los consecuentes desequilibrios que ello genera.

La Argentina se encuentra de cierta manera inmune a un impacto

directo de un proceso de flight
to quality, en parte porque se to-
maron medidas para desalentar
el ingreso de capitales financie-
ros de corto plazo y ademads por
una larga serie de decisiones del
gobierno que terminaron por
darle al pais un perfil poco atrac-
tivo. La estatizacion de los fon-
dos de las AFJP y la posible ex-
propiacion de Aerolineas Argen-
tinas, por mencionar s6lo un par
de casos, hacen que nuestro pais
sea un lugar donde claramente
se pone en duda el respeto por
la seguridad juridica y, por tan-
to, donde no sea interesante in-
vertir ni a corto ni a largo plazo.

Sin embargo, de ningiin modo
el pais esta a salvo de un impac-
to indirecto de dicho fenémeno.
Primero, por el panico que se
contagia de manera casi instan-
tanea en cada rincon del plane-
ta. Segundo, porque a la dismi-
nucién en el volumen de com-
pras que realizan los paises que
consumen nuestros productos
exportables, y su correspondien-
te caida de precio, hay que agre-
garle el efecto negativo que pue-
da tener un tipo de cambio me-
nos atractivo que el de nuestros
competidores. Y tercero, porque
las decisiones de politica econé-
mica en la Argentina, las cuales

Evolucion 2008 del Merval - DJIA - Ibovespa
(en ddlares estadounidenses - a precios corrientes)
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Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 17/11/08 18/11/08 19/11/08 20/11/08 21/11/08 semanal semanal
Titulos Publicos
Valor Nom. 88.109,15 12.375,00 9.000,00 33.929,27 143.413,42 -65,15%
Valor Efvo. ($) 196.209,22 14.260,63 6.313,50 33.796,56 250.579,91 -57,48%
Ob. Negociables
Valor Nom. 56.000,00 56.000,00
Valor Efvo. ($) 55.756,96 55.756,96
Cauciones
Valor Nom. 1.487.044,00 3.209.449,34  2.467.698,53 530,00  6.490.100,98 13.654.822,85 -2,35%
Valor Efvo. ($) 732.401,99 2.227.637,91  2.217.805,19 15.133,10  5.249.952,03 10.442.930,22 -8,42%
Totales
Valor Efvo. ($) 732.401,99  2.423.847,13  2.232.065,82 21.446,60  5.339.505,55 10.749.267,09 -10,45%
Negociacion de Cheques de Pago Diferido
Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liquidado Cant. Cheques
15/12/2008 28 25,50 25,50 25,50 13.000,00 12.733,13 1
16/12/2008 29 25,50 25,50 25,50 50.000,00 48.956,82 2
17/12/2008 30 25,50 25,50 25,50 50.000,00 48.923,36 2
18/12/2008 31 25,50 25,50 25,50 50.000,00 48.823,23 2
19/12/2008 32 25,50 25,50 25,50 50.000,00 48.789,95 2
20/12/2008 33 25,50 25,50 25,50 25.000,00 24.336,90 1
22/12/2008 35 25,50 25,50 25,50 25.000,00 24.353,47 1
23/12/2008 36 25,50 25,50 25,50 25.000,00 24.287,35 1
24/12/2008 37 25,50 25,50 25,50 30.000,00 29.125,06 2
25/12/2008 38 25,50 25,50 25,50 32.000,00 31.087,81 1
30/12/2008 43 26,00 26,00 26,00 15.000,00 14.504,08 1
19/01/2009 63 28,00 28,00 28,00 5.000,00 4.766,01 1
03/02/2009 78 27,00 27,00 27,00 15.000,00 14.161,92 2
05/02/2009 80 27,00 27,00 27,00 5.036,01 4.741,39 1
10/02/2009 85 27,00 27,00 27,00 9.145,00 8.592,05 2
28/02/2009 103 29,00 29,00 29,00 10.000,00 9.216,47 1
07/03/2009 110 29,00 29,00 29,00 10.000,00 9.169,47 1
10/03/2009 113 29,00 29,00 29,00 10.000,00 9.162,80 1
13/03/2009 116 29,00 29,00 29,00 10.000,00 9.129,56 1
06/04/2009 140 28,00 28,00 28,00 34.000,00 30.660,14 1
Totales Operados al 17/11/08 473.181,01 455.520,97 27
29/12/2008 41 24,00 24,00 24,00 50.000,00 48.594,10 1
30/12/2008 42 24,00 24,00 24,00 50.000,00 48.501,12 1
18/01/2009 61 25,00 25,00 25,00 3.000,00 2.874,02 1
16/02/2009 90 28,00 28,00 28,00 5.000,00 4.673,73 1
18/02/2009 92 28,00 28,00 28,00 4.519,31 4.218,36 1
Totales Operados al 18/11/08 9.519,31 8.892,09 2
11/12/2008 22 27,00 27,00 27,00 2.742,46 2.690,71 1
13/12/2008 24 27,00 27,00 27,00 2.874,52 2.816,19 1
17/12/2008 28 25,00 25,00 25,00 25.000,00 2451310 1
18/12/2008 29 25,00 25,00 25,00 25.000,00 24.463,81 1
23/12/2008 34 25,50 25,50 25,50 25.000,00 24.336,90 1
14/01/2009 56 25,00 25,00 25,00 15.000,00 14.426,88 1
10/02/2009 83 27,00 27,00 27,00 11.000,00 10.356,48 1
12/02/2009 85 26,00 26,00 26,00 8.500,00 7.993,25 1
13/02/2009 86 26,00 26,00 26,00 8.500,00 7.987,90 1
20/02/2009 93 27,00 27,00 27,00 11.000,00 10.270,64 1
28/02/2009 101 29,00 29,00 29,00 11.000,00 10.160,44 1
Totales Operados al 19/11/08 145.616,98 140.016,30 11
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Negociaciéon de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima  Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liquidado Cant. Cheques
26/12/2008 36 26,00 26,00 26,00 9.000,00 8.756,73 1
30/12/2008 40 27,00 27,00 27,00 7.704,08 7.455,89 1
02/01/2009 43 26,00 26,00 26,00 9.161,81 8.871,13 1
06/01/2009 47 27,00 27,00 27,00 5.000,00 4.825,11 1
09/01/2009 50 26,00 26,00 26,00 9.500,00 9.154,39 1
12/01/2009 53 27,00 27,00 27,00 5.000,00 4.804,53 1
13/01/2009 54 27,00 27,00 27,00 5.000,00 4.801,12 1
19/01/2009 60 27,00 27,00 27,00 5.000,00 4.780,74 1
22/01/2009 63 27,00 27,00 27,00 20.200,00 19.254,20 2
31/01/2009 72 27,00 27,00 27,00 6.608,41 6.261,05 1
17/02/2009 89 28,00 28,00 28,00 5.500,00 514111 1

Totales Operados al 20/11/08 87.674,30 84.106,00 12
12/12/2008 21 25,00 25,00 25,00 2.000,00 1.970,31 1
16/12/2008 25 25,00 25,00 25,00 2.000,00 1.967,65 1
23/12/2008 32 24,50 28,00 25,83 75.000,00 72.981,59 3
27/12/2008 36 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.895,93 1
29/12/2008 38 24,50 24,50 24,50 5.000,00 4.862,91 1
30/12/2008 39 24,50 25,00 24,75 15.322,00 14.878,19 2
31/12/2008 40 24,50 24,50 24,50 5.000,00 4.850,24 1
02/01/2009 42 24,00 25,00 24,50 54.000,00 52.417,63 2
06/01/2009 46 24,00 25,00 24,50 54.000,00 52.350,60 2
08/01/2009 48 24,50 28,00 25,83 62.000,00 59.691,55 3
12/01/2009 52 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.864,99 1
13/01/2009 53 27,00 27,00 27,00 4.446,71 4.282,00 1
14/01/2009 54 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.859,88 1
16/01/2009 56 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.849,70 1
19/01/2009 59 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.847,17 1
20/01/2009 60 27,00 27,00 27,00 1.735,00 1.662,44 1
21/01/2009 61 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.842,11 1
23/01/2009 63 25,00 25,00 25,00 4.000,00 3.832,02 1
27/01/2009 67 25,00 25,00 25,00 2.000,00 1.913,50 1
04/02/2009 75 27,00 27,00 27,00 10.634,75 10.082,82 1
12/02/2009 83 27,00 27,00 27,00 1.777,26 1.673,29 1
13/02/2009 84 27,00 27,00 27,00 4.112,28 3.869,01 1
14/02/2009 85 28,00 28,00 28,00 7.500,00 7.020,67 1
15/02/2009 86 27,00 27,00 27,00 3.500,00 3.290,66 1
04/03/2009 103 29,00 29,00 29,00 7.000,00 6.475,24 1

Totales Operados al 21/11/08 345.028,00 333.232,10 32

Mercado de Valores

LR Ey
H & s 4

de Rosario S. A. e
Cérdoba 1402, Entrepiso g >
S2000AWYV - Rosario - Argentina = 5
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879 i _ o
E-mail: e >
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar ﬁ"ﬁ
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar

Administracion: mervaros@bcr.com.ar
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 5,200 21/11/2008 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 2,610 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 1,540 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 5,500 18/11/2008 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 2,500 21/11/2008 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 0,400 12/11/2008 31/12 2°  Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 2,440 21/11/2008 31/12 1° Jun-07 151.384.000  2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 2,950 20/11/2008 31/12 2°  Jun-07 -28.523  1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 0,434 21/11/2008 31/12 1° Jun-07 149.842.000 2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 2,690 21/11/2008 31/12 1° Jun-07 238.476.000  2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 2,650 21/11/2008 31/12 1° Jun-07 180.787.000  1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 9,500 29/09/2008 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 2,140 21/11/2008 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 2,210 20/11/2008 30/04 1° Jul-07 -7.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 1,350 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 5,900 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 1,100 21/11/2008 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 1,700 20/11/2008 31/12 2°  Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 3,550 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceréamica San Lorenzo 2,380 21/11/2008 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. 1,000 10/10/2008 30/06 4° Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 4,350 10/11/2008 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,229 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 1,850 21/11/2008 30/06 4° Jun-07 49.362.269 824.954.215 309.764.375
Della Penna 0,200 19/11/2008 30/06 4° Jun-07 -9.181.682 41.074.256 21.680.055
Distribuidora Gas Cuyana 1,480 12/11/2008 31/12 2°  Jun-07 10.267.000 529.648.000 99.152.131
Domec 2,500 21/11/2008 30/04 1° Jul-07 1.563.097 31.193.935 14.000.000
Dycasa 2,400 21/11/2008 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 0,625 21/11/2008 31/12 2°  Jun-07 114.817.000  1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,210 12/11/2008 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 * 2,950 19/11/2008 30/06 4° Jun-07 17.690.326 193.026.784 54.500.000
Fiplasto 0,850 21/11/2008 30/06 4° Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 2,270 21/11/2008 31/12 2°  Jun.07 103.451.000  1.314.245.000 414.283.186
Garcia Reguera 4,700 24/10/2008 31/08 3° May-07 1.703.807 11.722.576 2.000.000
Garovaglio * 6,400 21/11/2008 30/06 4° Jun-07 6.790.253 7.543.321 42.593.230
Gas Natural Ban 1,350 19/11/2008 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 1,040 21/10/2008 30/04 4° Abr-07 1.643.442 10.596.839 8.140.383
Grimoldi 3,000 19/11/2008 31/12 2°  Jun.07 3.512.722 43.644.888 8.787.555
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Informacion sobre sociedades con cotizaciéon regular

Gltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Grupo Conc. Del Oeste 0,450 14/11/2008 31/12 2°  Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 0,580 21/11/2008 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 16,500 20/11/2008 30/06 4° Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 2,500 21/11/2008 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 1,200 21/11/2008 30/06 4°  Jun.07 107.097.000  1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 2,850 21/11/2008 31/05 4°  May.07 84.723.000 1.062.190.000 440.000.000
Longvie 2,690 13/11/2008 3112 2° Jun.07 10.151.730 58.869.354 21.800.000
Mafiana Aseg.Asoc. 1,820 04/01/2008 30/06 4° Jun.07 10.217 1.649.090 1.303.112
Massuh 0,290 19/11/2008 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 0,430 21/11/2008 3112 2° Jun.07 30.235.000  1.003.940.000 221.976.771
Metrovias * 3,120 17/09/2008 3112 2° Jun.07 -10.097.640 32.623.439 6.707.520
Minetti, Juan 0,800 21/11/2008 31/12 2°  Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 41,60 21/11/2008 31/12 2°  Jun.07 19.627.715 138.042.344 2.000.000
Molinos Fenix 31/08 3°  May.07 1.558.947 13.684.190 10
Molinos J.Semino 1,200 21/11/2008 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 8,850 21/11/2008 3112 2° Jun.07 145.926.000 1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 1,520 21/11/2008 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 0,770 21/11/2008 30/06 2°  Jun-07 52.316.333  1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 0,770 21/11/2008 3112 4°  Dic.06 10.375.034 345.207.856 131.000.000
Pertrak ** 2,200 06/12/2007 30/06 4° Jun.07 -140.555 18.660.603 21.736.216
Petrobras Energia SA 2,000 30/09/2008 31/12 2°  Jun.07 381.000.000 8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobras Energia Part.SA 7,400 07/11/2008 31/12 2°  Jun.07 283.000.000  6.500.000.000 2.132.043.387
Petréleo Brasileiro SA /1 1,630 21/11/2008 31/12 4°  Dic.05 10.344 32.917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 28,600 21/11/2008 3112 2° Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 0,490 21/11/2008 30/06 4° Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,245 21/11/2008 30/06 4°  Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 11,850 21/11/2008 31/03 4°  Mar.07 -41.563.000 88.697.000 102.864.269
Repsol SA 1,240 28/10/2008 31/12 4°  Dic.05 1.687.619.000 15.253.333.000 1.220.508.578
YPF 68,000 21/11/2008 3112 2°  Jun.07  2.144.000.000 24.126.000.000 3.933.127.930
Rigolleau 136,500 11/04/2008 30111 2°  May.07 14.711.703 160.547.316 24.177.387
S.A. San Miguel 15,000 19/11/2008 31/12 2°  Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 10,000 21/11/2008 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 24,000 21/11/2008 3112 2° Jun.07 680.817.231  5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 15,000 21/11/2008 30/06 4° Jun.07 -3.999.488 10.296.659 8.461.928
Carboclor (Sol Petréleo) 0,210 20/11/2008 3112 2° Jun.07 5.027.908 83.677.843 80.096.758
Telecom Arg. "B" * 4,500 21/11/2008 31/12 2°  Jun.07 387.000.000  2.511.000.000 482.625.908
Telefénica 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. 12 67,000 20/11/2008 3112 2° Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 29,700 21/11/2008 3112 2° Jun.07  3.246.466.800 18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 1,300 21/11/2008 3112 2° Jun.07 119.786.000  2.901.915.000 794.495.283
Transener 0,500 21/11/2008 31/12 2°  Jun.07 -6.643.301  1.077.473.363 181.870.265

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

Servicios de Renta y Amortizacion

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

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

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

Servicios de Renta y Amortizacion

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

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

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #
TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
PRO6 % u$s % u$s us$s
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 d 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
uss - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02  0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 %$ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PRO8 % u$s us$s us$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/2006  01/02/2006 0,84 1 100
uss - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 0,009032 1 100
Moneda Nacional - 5° Serie d 15/04/02 15/07/2003  0,008703 1 100
PR10 us$s us$s u$s
Bonos de Consolidacion en d 15/01/02 0,006075 3 1 100
us$s - 5° Serie d 15/04/02 15/07/2003  0,004309 4 1 100
PR12 $ $ $
Bonos de Consolidacion en 03/02/2006  03/02/2006 2,08 1 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie 2%
RG12 % u$s % u$s us$s
Bonos del Gobierno Nacional 03/02/2005  03/08/2005 1,010 12,50 6 100 100
en u$s Libor 2012 (BODEN) 03/08/2005 1,490 7 87,5 87,5
RFO7 %$ %$ $
Bonos del Gobierno Nacional 03/08/2004  03/08/2004 1,130 12,50 5 3 62,50 62,50
en $ 2% 2007 (BODEN) 03/02/2005  03/02/2005 0,960 12,50 6 4 50,00 50,00
RY05 % u$s % u$s u$s
Bonos del Gobierno Nacional 03/11/2004 0,280 5 40 40
en u$s Libor 2005 (BODEN) 03/05/2005  03/05/2005 0,470 40 6 3
RS08 %$ %$ $
Bonos del Gobierno Nacional 30/09/2004  30/09/2004 0,9719 10 3 2 0,80 80
en Pesos 2% 2008 (BODEN) 31/03/2005  31/03/2005 0,90 10 4 3 0,70 70
TY03 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/2001  21/05/2003 5875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/2001 5,875 4 1 100
TY04 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,25%" Bonos del 24/05/2001  24/05/2004 5,625 100 4 1 100
Tesoro a Mediano Plazo en u$s 26/11/2001 5,625 5 1 100
TY05 us$s % u$s us$s
"Bontes 12,125%" Bonos del 21/05/2001  21/05/2005 0,06063 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/2001 0,06063 4 1 100
TY06 us$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 15/05/2001  15/05/2006 0,02742 100 1 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 15/11/2001 0,05875 2 1 100
BPRD1 % u$s % u$s uss
Bonos de Consolidacion de la
Provincia de Buenos Aires en u$s - 01/04/2005  01/04/2005 0,84 96 96 20,20 20,20
Ley 11.192 - 1° Serie 02/05/2005  02/05/2005 0,84 97 97 19,36 19,36
BPRO1 %$ %$ $
Bonos de Consolidacion de la
Provincia de Buenos Aires 01/04/2005  01/04/2005 0,0624 0,84 96 96 19,36 19,36
Moneda Nacional - Ley 11.192 02/05/2005  02/05/2005 0,0607 0,84 97 97 18,52 18,52

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

correspondientes a las fechas consignadas en la 2° columna del presente cuadro. (d) - Pagos demorados segn disposicion del Gobierno Nacional. (a) Incluye CER.

42

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 21/11/08



BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca
German M. Fernandez

SERVICIOS QUE PRESTA

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

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

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