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MAYOR PODER CREDITICIO
PARA EL FMI

Los lideres del G-20 decidieron una ampliacién extraordinaria de
u$s 500.000 millones de los recursos que dispone el Fondo Moneta-
rio Internacional. Hasta ahora la entidad disponia de un total de u$s
250.000 millones con lo que pasaria a disponer de u$s 750.000 mi-
llones.

Con parte del mencionado aumento de los recursos, el Fondo
empezard a emitir Derechos Especiales de Giro (DEGs) por u$s
250.000 millones, los que se iran asignando de acuerdo con las cuo-
tas que tienen los distintos paises socios. El DEG tiene una existen-
cia meramente contable (virtual) y estd formado por una canasta de
monedas (el ddlar, el euro, el yen y la libra). Veamos como surgio:

Al término de la segunda guerra mundial existian varias propues-
tas para ordenar las finanzas internacionales. Una era la que propo-
nia Inglaterra, con Lord Keynes, y que consistia en la creacion de un
Banco mundial que emitiria una moneda llamada bancor. La otra
propuesta, la de EE.UU., con White, fue la que se impuso con la
creacion del FMI que seria el organismo de ayuda para los paises
que sufrian problemas de balanzas de pago. El sistema monetario
que se recre6 en ese momento fue el sistema de ‘patréon cambio
oro’, es decir un sistema donde el délar seria convertible con el oro,
para los bancos centrales, en una relacion de 35 délares la onza. Los
otros paises del mundo tendrian en sus reservas dolares norteame-
ricanos. Ante los problemas que se vivieron en los afnos "60 se crea-
ron los DEGs por el FMI, lo que era en parte volver a la propuesta de
Keynes. En ese momento el economista galo Jacques Rueff definio la
medida como ‘regar en medio del diluvio’.

Las medidas tomadas por el FMI en los sesenta no dieron el resul-
tado apetecido y pocos anos después, a mediados de 1971, el go-
bierno estadounidense eliminé la convertibilidad del délar con el
oro. A partir de alli, las monedas que hasta ese momento mantenian
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normalmente relaciones fijas entre si, empezaron a fluctuar. Duran-
te la década de los 70, especialmente después del aumento del pe-
tréleo al término de la guerra de Yom Kippur, la inflacién internacio-
nal llegd a niveles nunca registrados en la historia del mundo origi-
nando el delicado problema del ‘endeudamiento internacional’ que
tanto afecté a los paises pobres.

Ante los hechos objetivos de la historia cabe hacerse algunas pre-
guntas. La primera es sobre quién integrard los mencionados fon-
dos. De hecho se espera que el mayor aporte provenga de los Esta-
dos Unidos, Japon, la Union Europea, China y otros paises. Como es
légico pensar, el aporte se hard en la moneda de cada pais pero de
esas monedas es fundamentalmente el délar la mas apetecida por
los distintos paises para solucionar sus problemas de crédito. Como
se ha mencionado en el Semanario anterior, el dblar sigue siendo la
moneda que se utiliza para la mayor parte de las transacciones co-
merciales en el mundo.

Los paises que integran el FMI llegan a 186 y los recursos disponi-
bles que eran de u$s 126.000 millones a mediados de 2004 y que
luego se llevaron a u$s 250.000 millones, ahora se prometen llevar a
u$s 750.000 millones. También se habla de una coordinacién de
salvataje en los distintos paises que llegaria a los 5 billones de ddla-
res.

Cada uno de los paises integrantes del FMI tiene una cuota lo que
le determina una determinada cantidad de votos. Hasta mediados
de 2004 Estados Unidos tenia una cuota de 17,34%, Japon de 6,15%,
Alemania de 6,01% y cantidades menores para otros paises. Para
nuestro pais era de 0,99%.

Nuestro pais podri disponer de casi 2.500 millones de ddlares de
crédito por la creacién de DEGs mencionada mas arriba: 0,99% por
250.000 millones de doélares. Esto se debe recibir con alegria pero,
por otra parte, contrasta con la postura del gobierno argentino que
pago hace 2 anos atras una deuda que se tenia con el FMI por algo
mads de 9.000 millones de ddlares en una actitud que algunos inter-
pretaron como que nuestro pais no tenia que depender de la men-
cionada institucién. Hoy parece que las cosas han cambiado.

Se dispuso también crear un consejo que supervisara a bancos y a
fondos de riesgo, especialmente a los fondos de cobertura o hedge
funds. Igualmente se prometié actuar contra los paraisos fiscales.
De todas maneras, habrd que esperar para ver como se concreta el
mencionado consejo y cuales son los limites de sus funciones.

En algunos medios se hace creer al gran publico, equivocadamen-
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te, que las resoluciones de los G-20 parecen ir contra las economias
de mercado ‘que habrian colapsado’ y que se favorece un mayor
intervencionismo estatal. En realidad, no existe ninguna dicotomia
entre la economia de mercado y una mayor disciplina financiera.
Por el contrario, son los autores pro-mercado los que han exigido
siempre una mayor disciplina en materia financiera como también
una mayor liberalizacién del comercio internacional. Hoy a nadie
en su sano juicio se le ocurriria ir hacia economias comunistas y
totalitarias, lo que no quiere decir que no se exija un mayor ordena-
miento de los mercados financieros que son los que originan las
crisis como las que estamos viviendo.

LOS MERCADOS DE CAPITALES EN EL
MUNDO

Veamos a continuacién una serie de datos extraidos de la publica-
cién del Fondo Monetario Internacional «Global Financial Stability
Report» (octubre de 2008). Los datos estin referidos al aino 2007.

a)El Producto Bruto Mundial ascendia a 54,5 billones de ddlares.
Dentro de este total a los paises de la Unién Europea le correspon-
dian 15,7 billones, a Estados Unidos 13,8 billones y a Jap6n 4,38
billones. Los paises emergentes de Asia, entre los cuales se encuen-
tra China, tenian un Producto Bruto de 7,48 billones de ddlares.

b)El total de las reservas mundiales menos el oro llegaba a 6,45
billones de ddlares. De este total, los paises emergentes de Asia te-
nian 2,99 billones de ddlares, Japén 952.800 millones, los paises
emergentes de Europa, entre los cuales Rusia, 845.900 millones, lo
paises emergentes de América Latina 445.200 millones, los paises
emergentes de Medio Oriente 341.100 millones, los paises emer-
gentes de Africa 289.800 millones, los paises de la Unién Europea
279.700 millones, Estados Unidos 59.500 millones y cantidades me-
nores para otros paises.

¢)La capitalizacion del mercado accionario mundial llegaba a 65,1
billones de ddlares, siendo Estados Unidos el que marchaba a la ca-
beza con 19,9 billones, los paises de la Uni6on Europea con 14,73
billones, los paises emergentes de Asia con 13,78 billones, Jap6n
con 4,66 billones, Reino Unido con 3,85 billones y cantidades me-
nores para otros paises.

d)La deuda en bonos total llegaba a 79,8 billones de délares. Den-
tro de este total, a los bonos publicos le correspondian 28,6 billones
y a los bonos privados 51,2 billones. Dentro de los bonos publicos
el principal deudor era la Unién Europea con 8,8 billones, seguido
por Japén con 7,15 billones, Estados Unidos con 6,6 billones, los
paises emergentes de Europa con 2,42 billones, los paises emergen-
tes de Asia con 2,56 billones y cantidades menores para otros paises.

e)Como vimos en el punto anterior, la deuda en bonos privados
llegaba a 51,2 billones de doélares. Dentro de esta suma, a Estados
Unidos le correspondia 23,3 billones, a paises de la Unién Europa
19,4 billones, a Japén 2,07 billones, billones, a los paises emergen-
tes de Asia 1,95 billones y cantidades menores para otros paises.

f)Los activos de los bancos llegaban a 84,78 billones de dodlares,
siendo los de la Unién Europea los mayores con 43,15 billones (den-

tro de este total esta el de Reino
Unido con 11,1 billones), segui-
do por Estados Unidos con
11,19 billones, los paises emer-
gentes de Asia con 9,38 billones,
Japon con 7,84 billones y canti-
dades menores para otros pai-
ses.

g) Sise suman los bonos, las
acciones y los activos de los ban-
cos se llega a 229,7 billones de
dolares, 4,21 veces el Producto
Bruto Mundial. Dentro de ese
total a la Unién Europea le co-
rresponden 86,1 billones, a Es-
tados Unidos 61 billones, a los
paises emergentes de Asia 27,67
billones, a Japén 21,72 billones
y cantidades menores para otros
paises.

La crisis financiera que se ha
producido a nivel mundial en el
altimo ano ha alterado las men-
cionadas relaciones. En el caso
concreto de Estados Unidos, la
capitalizacién del mercado
accionario ha disminuido a
aproximadamente la mitad.

Hay que hacer una aclaracion
sobre las cifras consignadas en
el punto b) referido a las reser-
vas de los bancos centrales. La
cifra de Estados Unidos de
59.500 millones, sin el oro, pa-
rece muy pequena, pero esto se
debe a que las mencionadas re-
servas correspondian a las dis-
tintas monedas extranjeras que
estaban en los Bancos de la Re-
serva Federal. No se incluye aqui
a los bonos de deuda emitidos
por el Tesoro estadounidense.
Con buen criterio, el Bank for
Internacional Settlements de
Basilea, que es la fuente de es-
tas cifras, no incluye en las re-
servas lo que son bonos emiti-
dos por el Tesoro del mismo
pais. Si tenemos en cuenta que
la Reserva Federal es un organis-
mo del Estadoy que, a su vez, el
Tesoro es parte del gobierno es-
tadounidense, en un balance
consolidado lo que es activo de
la Reserva Federal es pasivo del
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Tesoro y por lo tanto ambas
cuentas se anulan, con lo que el
pasivo monetario de la Reserva
Federal queda descalzado.

Otra aclaracién que hay que
hacer es respecto al punto f) so-
bre los activos de los bancos de
los distintos paises. Llama la
atencion que los bancos de la
Unién Europa tienen activos 3 a
4 veces mayores que los de Es-
tados Unidos. Ello es asi porque
después de la crisis siguiente a
la guerra de Yom Kippur (octu-
bre de 1973), y ante la disminu-
cion del flujo de petréleo dis-
puesta por los paises de la OPEP,
el precio del petréleo se
catapult6 desde los 3 délares el
barril a 12 délares el barril. Los
paises exportadores de crudo se
encontraron con un excedente
enorme de balanza comercial.
En ese entonces, el FMI reco-
mendo a los mencionados pai-
ses a reciclar los petroddlares a
través de los bancos internacio-
nales que operaban en el mer-
cado londinense. Es por ello que
los activos de los bancos en In-
glaterra son semejantes a los de
Estados Unidos (algo mas de 11
billones de dolares).

BALANCE DE LA
RESERVA
FEDERAL DE
EE.UU.

Los bancos centrales de los
paises son las instituciones que
tienen a cargo el control de la
emisiéon de moneda y, funda-
mentalmente, el control sobre el
valor de la misma. Al ser la mo-
neda de un pais la unidad de
cuenta para todas las transaccio-
nes que se realizan en €1, el man-
tenimiento de ese valor asegura
la estabilidad en los precios de
los bienes y servicios.

Para asegurar esa estabilidad en el valor de la moneda se han desa-
rrollado distintas politicas, como las siguientes:

a)Politica monetaria activa a través del control de la oferta mone-
taria. Esta es la técnica recomendada por Milton Friedman y la Es-
cuela de Chicago. La emisiéon de moneda deberia ser acorde con el
crecimiento del Producto Bruto Interno. Con respecto a la moneda
bancaria, que se crea al existir encajes parciales en los bancos
(multiplicador), esa Escuela propone la llamada Banca Simons, de
encajes totales, por lo que no hay creacién de moneda por parte de
los bancos. Los unicos emisores de moneda serian los bancos cen-
trales. Los tipos de cambio serian fluctuantes aunque se espera que
si los paises mas importantes del mundo controlan sus respectivas
ofertas monetarias, esa fluctuacioén entre las distintas monedas seria
cada vez menor. En realidad esto altimo no se ha cumplido y el mis-
mo Friedman lo expres6 en uno de sus tltimos libros.

b)Otros economistas proponen sistemas de tipos de cambio fijos,
es decir que la relacién entre las distintas monedas no varia. Por
ejemplo, esta es la opinidon del premio Nobel Robert Mundell. Una
forma especial de sistema de tipos de cambio fijos es el de
convertibilidad en donde el publico puede retirar del banco central
o caja de conversion la moneda base en una relacion fija con la mo-
neda papel. En estos sistemas la politica monetaria del Banco Cen-
tral es pasiva: emite papel ante la entrada de activos convertibles,
como puede ser el oro, monedas extranjeras, etc., 0 entrega oro o
divisas ante la entrada de papel.

c)Cualquiera sea el sistema, el a) o el b), en el balance de los ban-
cos centrales, como en todo balance, debe existir una igualdad en-
tre el activo y el pasivo. Es por ello que es importante la ‘calidad’ de
las partidas del activo. Un aspecto que se puede cuestionar es si los
activos estan constituidos por bonos o titulos que a su vez son pasi-
vos de otro organismo del propio estado, en este caso se tendrian
que anular al realizarse la consolidacion de todos los organismos
estatales.

Ahora veamos en forma resumida las cuentas del balance consoli-
dado de la Reserva Federal. Todo Banco Central tiene un balance
con su activo y su pasivo. Es un documento sumamente importante
para el desarrollo democritico de las instituciones de un pais. Este
balance corresponde al 25 de marzo del corriente ano.

Activo

Las cuentas del Activo sumaban 2.073.227 millones de ddlares,
siendo las principales las siguientes:

Bonos publicos, acuerdos de recompra, letras hipotecarias, otros
préstamos, etc. por 1.366.112 millones de dolares.

Central bank liquidity swaps por 327.778 millones de ddlares.

Net portfolio holdings of Commercial Paper Funding Facility LLC
por 241.311 millones de dolares.

Otros activos (monedas extranjeras) por 47.919 millones de dola-
res.
Oro por 11.037 millones. El oro estd valuado a 42,22 délares la
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onza. Si se valuase al valor actual del mercado el monto seria cerca-
no a los 250.000 millones de ddlares.

Pasivo

Las cuentas del pasivo sumaban 2.027.045 millones de dodlares,
siendo las principales las siguientes:

Los Federal Reserve Notes (es el circulante), netos de los ER.Bank
holdings por 863.094 millones de délares.

Depositos de instituciones publicas y entidades financieras por
1.085.260 millones de dolares.

Capital

Las cuentas sumaban 46.182 millones de ddlares.

Veamos ahora como eran las cuentas del Balance consolidado de
los bancos de la Federal Reserve hace un ano atris, el 26 de marzo
de 2008.

Activo

El total del activo de los bancos de la Reserva Federal llegaba a
895.768 millones de dolares. Las principales cuentas del activo un
ano atras eran las siguientes:

Bonos publicos, acuerdos de recompra, letras hipotecarias, otros
préstamos, etc. llegaban a 836.663 millones de ddlares.

La cuenta de Central bank liquidity swaps no tenia saldo igual que
la Net portfolio holdings of Commercial Paper Funding.

La cuenta de oro certificado era igual que ahora, 11.037 millones
de dolares.

Otros activos (monedas extranjeras) llegaban a 41.619 millones
de dolares.

Pasivo

El total del pasivo de los bancos de la Reserva Federal llegaba a
854.955 millones de doélares. Las principales cuentas del pasivo un
ano atras eran las siguientes:

Federal Reserve notes (circulante), net of ER. Bank holdings llega-
ban a 780.632 millones de dolares.

Depdsitos de instituciones puablicas y entidades financieras llega-
ban a 27.011 millones de ddlares.

Capital

Las cuentas sumaban 40.812 millones de dolares.

En base a los dos balances, al 26 de marzo de 2008 y al 25 de
marzo de 2009, tratemos de averiguar la politica monetaria aplicada
por el Sr. Ben Bernanke y su equipo en este ano de crisis.

A través del endeudamiento del Tesoro estadounidense y de los
propios bancos con la Reserva Federal con la colocacién de bonos y

otros acuerdos swaps se permi-
ti6 el incremento de encajes de
las entidades financieras (esos
encajes pasaron de 21.567 mi-
llones de ddlares un ano atras a
822.412 millones actualmente)
lo que asegura la expansion del
crédito por los bancos en el fu-
turo. Con los porcentuales cons-
tantes de efectivo minimo y ni-
veles mayores de esos encajes,
el poder multiplicador de mo-
neda bancaria por el sistema es
mucho mayor.

FUGA DE
CAPITALES

En un Semanario anterior ana-
lizamos el informe sobre el Ba-
lance Cambiario del ano pasado
publicado por el Banco Central
en su pagina web. Concluimos
de ese anilisis lo siguiente:

La formacion de activos ex-
ternos del Sector Privado no
Financiero (SPNF) arrojé un
resultado negativo de 23.098
millones de doélares durante
el ano 2008, compuesto por
ingresos por 15.804 millones
y egresos por 38.901 millo-
nes. En el ano 2007 la cifra
habia sido también negativa
en 8.880 millones de ddlares.

Es todavia prematuro ver cudl
es la situacion en estos tres pri-
meros meses del ano y habra
que esperar las cifras oficiales
del Banco Central para emitir un
juicio totalmente valido. Sin
embargo, y a la espera de la
pronta publicacion de los datos,
transcribimos algunas estimacio-
nes publicadas en «El Cronista»
(1 de abril) por Leandro Gabin
con el titulo de «La fuga de ca-
pitales preelectoral tiene un
piso de u$s 2.500 millones
mensuales».

Segun Gabin el swap con Chi-
na no calmari la presion sobre
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el ddlar. «Los periodos previos a las elecciones (en este caso, de fi-
nes de junio) generan mayor incertidumbre entre las empresas y
particulares que vuelcan sus pesos a la compra de billetes verdes. De
hecho, segun cilculos privados, la fuga de capitales en marzo habria
llegado a u$s 2.500 millones, mas que duplicando los alrededores
de u$s 1.000 millones promedio mensuales durante enero y febre-
ro».

Segun una grafica de la agencia Bloomberg, el tipo de cambio que
estaba en 3,45 pesos por doélar a principios de ano fue escalando
hasta pasar a 3,72 pesos el dltimo dia del trimestre y la escalada
mayor se produjo a partir de fines del mes de febrero. «El ‘veranito’
de inicios de ano para el mercado financiero tiene corta vida debido
a la fuerte suba del tipo de cambio nominal durante el mes pasado
que exacerba el apetito por cubrirse en moneda dura. Por eso, creen
que el nivel de dolarizacion de carteras que se vio en marzo se trans-
formara en el nuevo piso de cara a las elecciones».

Se cita en el articulo el analisis de la Consultora M&S, en el que se
manifiesta que en el primer trimestre del ano la oferta de divisas
ronda los u$s 3.000 millones, la demanda u$s 4.000 millones y el
Banco Central vende u$s 1.000 millones. «Es mas, calculan que en el
segundo trimestre previo a la eleccion, la oferta puede estar en tor-
no a u$s 4.000 millones (porque no habria mucha liquidaciéon de
exportadores) pero la demanda puede subir a u$s 6.000 millones (si
se estaciona en los niveles de marzo y no sube mis y en la medida
que los controles cambiarios no se multipliquen e intenten pisar-
la)». Para los mencionados consultores, <lo mas probable es que el
BCRA deba vender u$s 2.000 millones a un tipo de cambio crecien-
te».

Como trasfondo de estas afirmaciones habria que tener en cuenta
que las proyecciones de exportacion granaria (granos, subproduc-
tos y aceites) para el corriente ano llegarian a alrededor de 48 millo-
nes de toneladas contra 68 millones del ano pasado (no estamos
incluyendo la soja que se importé desde Paraguay y Bolivia
temporariamente). De trigo y harina la exportacién no superaria los
3,5 millones de toneladas (con ayuda de un remanente anterior).
De maiz se proyectan alrededor de 5 millones y del complejo soja
(poroto, aceite, pellets y biodiésel) es poco probable que se superen
los 35 millones de toneladas. De otros granos y aceites estimamos
otros 3,5 millones de toneladas. En valores estimamos un ingreso
de divisas por alrededor de 16.000 millones de ddlares.

Segun datos de CIARA-CEC que bajamos de internet la liquidacién
de divisas por parte de los exportadores de cereales y del complejo
oleaginoso ha sido el siguiente en los ultimos anos (en millones de
délares):

2003 9.450
2004 11.056
2005 11.654
2006 12.276
2007 17.578
2008 21.920

Segun datos del INDEC las exportaciones de los rubros granarios
habrian llegado a 20.500 millones de ddlares en el 2007 y 27.500
millones en el 2008. La diferencia de los datos podrian explicarse de
la siguiente manera: a) en las estadisticas de CIARA-CEC no se inclu-
yen todos los exportadores, especialmente los mas chicos y b) po-

drian existir diferencias en las
fechas de entradas de las divisas.

Para los primeros tres meses
del corriente ano (exactamente
desde el 5 de enero al 27 de
marzo, por lo que restarian 3
dias), CIARA-CEC informa un
ingreso de divisas acumulado de
3.577.943.565 dolares. En los
tres primeros meses del ano pa-
sado el ingreso fue de 4.606 mi-
llones de ddlares.

Si tenemos en cuenta que du-
rante el ano pasado las exporta-
ciones granarias segan el INDEC
fueron de 27.500 millones de
délares y este ano estarian en
alrededor de 16.000 millones, el
ingreso a consignar por CIARA-
CED en todo el ano podria esta
en alrededor de 13.000 millones
de ddlares, es decir que restarian
consignar a lo largo del ano al-
rededor de:

13.000 millones - 3.578 mi-
llones = 9.422 millones

Los nimeros anteriores no
son mas que estimaciones que
hay que tomar con beneficio de
inventario. La industria MOI que
es deficitaria en divisas, este ano
va a seguir siéndolo pero en una
medida menor teniendo en
cuenta la caida de la produccion
industrial que se viene manifes-
tando en los ultimos meses.
Esto, en parte, va a amortiguar
las necesidades de divisas, pero
de todas maneras si se sigue pro-
duciendo una fuga como la que
se menciona mas arriba (2.500
millones de ddlares por mes) las
reservas del Banco Central van
a terminar siendo afectadas en
mucho mayor medida que has-
ta ahora.
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TRIGO

El trigo subi6 mas
por contagio

Los precios del trigo en el
mercado de Chicago mostraron
mucha volatilidad en la semana
pero con un cierre positivo por
el impulso dado por las estima-
ciones del USDA en su informe
de siembras para el 2009 y la
debilidad del ddlar.

El informe del 31 de marzo
para el trigo no motivaba gran
interés para los operadores del
mercado, aunque las cifras pu-
blicadas para los granos gruesos
contagiaron de forma alcista a
los precios del cereal.

En el 2009 se sembraran 23,7
millones de hectiareas de todo
tipo de trigo en Estados Unidos,
coincidiendo con las expectati-
vas promedio de los operadores
pero debajo de las 25,6 millones
del ano anterior.

En cuanto a la segregacion de
los distintos tipos del cereal, el
trigo duro de invierno es el mas
afectado con la reduccién, pa-
sando de 18,7 millones de hec-
tareas a 17,4 millones este ano.

Las cifras no sorprendieron a
los operadores, que se sumaron
con los stocks cuatrimestrales en
coincidencia con las expectati-
vas previas de los operadores.

Al 1° de marzo habia 28,2 mi-
llones de tn de trigo en existen-
cias, levemente por debajo de
los 28,9 millones esperados en
promedio por los operadores
pero muy por arriba de los 19,3
millones del ano pasado a la
misma fecha.

Estos numeros fueron sostén
para los precios pero el impul-
so de los futuros de trigo con
subas promedio de u$s 7,5 en
la jornada fueron motivadas por
el contagio con el maiz y la soja
que subieron mds por los datos
del USDA.

La jornada siguiente, el miércoles, hubo una toma de ganancias
que presionaron las cotizaciones futuras pero la suba volvié el jue-
ves para quedarse hasta el cierre.

La recuperacién posterior respondio a la debilidad del ddlar fren-
te a las demads monedas mundiales y al clima en la regién producto-
ra estadounidense.

La depreciacion del ddlar frente a las demds monedas tiene mas
influencia en el grano porque se vuelve mds barato para los importa-
dores y es refugio como arbitraje frente a las senales inflacionarias.

El valor del délar igualmente atin no mostro efecto en las exporta-
ciones estadounidenses.

Las inspecciones de exportaciones de trigo totalizaron las 408.500
tn en la semana previa, bajando respecto de los registros anteriores
y del 2008 a la misma fecha. El acumulado de los embarques del ano
comercial es de 22,9 millones frente a las 28,3 millones del ano ante-
rior.

Las ventas semanales fueron por 383.900 tn (combinando cose-
cha vieja y nueva), dentro del rango esperado por el mercado de
300.000 a 450.000 tn. Las ventas acumuladas del ano comercial es-
tan un 23% debajo del periodo anterior.

De ambos reportes se desprende que la actividad exportadora esta
en niveles inferiores de la campana anterior cuando se vendieron al
exterior 34,4 millones de tn de trigo.

Los negocios de la semana tampoco fueron alentadores: Jordania
comprd 100.000 tn de trigo de la region del Mar Muerto, Arabia
Saudita comprd 495.000 tn de origen canadiense y Egipto, en una
de sus habituales licitaciones, compré de 85.000 tn de trigo ruso.
Las ofertas de trigo estadounidense fueron rechazadas por altas.

La noticia fue bajista para los precios pero la atencién del merca-
do también estd en el clima en las regiones productoras que es ma-
yormente alcista.

Hubo precipitaciones en las regiones donde los suelos necesita-
ban humedad pero son insuficientes para las zonas mas secas del
sudoeste.

Mientras que la nieve derretida y las amplias lluvias en otras regio-
nes provocan graves inundaciones en algunos estados productores
del norte. Las inundaciones limitan las actividades en los campos
que se tienen que preparar para las siembras de primavera.

El contexto climitico difiere de la region productiva que se eva-
Ida. El informe sobre el estado de los cultivos a nivel nacional co-
mienza a publicarse la proxima semana.

A partir del mismo los operadores del mercado tendrin una idea
mas proxima a la realidad en los campos para poder determinar la
oferta estadounidense del préximo ano.

Igualmente el pais no estard exento a la reduccién de la produc-
cién que se proyecta a partir de la menor drea sembrada como acon-
tece en otros paises del hemisferio norte.

SOlo con menores retenciones se sembrara
trigo

En el mercado local, el trigo despert6 de su letargo durante algu-
nas jornadas aunque con una demanda que compro y se retiro.

Luego de varias semanas sin escucharse ofertas compradoras para
el trigo en el recinto de operaciones de nuestra institucion, el mar-
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tes apareci6 la molineria de Ro-
sario pagando $ 450 por el ce-
real sin descarga.

La oferta se repitio la siguien-
te jornada, con voliumenes de
negocios relevados en el recin-
to de 1.000 y 2.000 tn respecti-
vamente.

El precio pagado mejord res-
pecto de los $ 400 pagados a
comienzos de marzo pero aun
estan lejos de los $ 559 que pu-
blica la SAGPyA como valor de
mercado determinado a partir
del precio FOB.

Este ultimo debera ser paga-
do por los molinos y/o usuarios
de molineria para poder recibir
las compensaciones a partir del
mes de abril.

La determinacién del FAS te6-
rico o precio lleno que tiene que
recibir el productor por el trigo
parte del precio FOB del trigo
argentino.

El precio FOB minimo oficial
quedo sin cambios respecto de
la semana previa, a u$s 209,
mientras que los valores FOB in-
formados por privados bajaron
para quedar también vendedor
au$s 209.

Estos valores no pueden refle-
jar la realidad del mercado in-
ternacional y la escasez local,
ante la limitacién que tienen las
exportaciones por no contar con
saldo exportable a partir de la
fuerte caida de la produccion.

La cosecha argentina 2008/09
es una incertidumbre respecto
de los datos oficiales, mientras
que los privados estin con esti-
maciones de 8,2 a 8,8 millones
de tn.

Ls SAGPyA a comienzos de la
semana publicé el informe men-
sual de marzo (deberia haberse
publicado el 18 del mes) con
proyecciones sobre los cultivos
2008/09, pero el mismo dia fue-
ron retirados de su pagina web
argumentando que "el informe
mensual de Estimaciones Agri-
colas que fue difundido hoy no

es vilido, ya que se trata de un documento preliminar y contiene
datos erréneos, por lo cual esta sujeto a modificaciones"

En el informe relativo al trigo se sefalaba que el drea cultivada
para el cereal en el ciclo 2008/09 se ubico en las 4.680.000 hecta-
reas, la superficie mas baja desde la campana 1992/93, unos 16 afos
atrds.

También rezaba "Respecto de la produccién obtenida que habria
sido de 8.300.000 toneladas, cabe mencionar que debemos
remontarnos al ciclo agricola 1981/1982 en el que se recolecté un
tonelaje similar, para encontrar una produccién tan reducida (trans-
currieron 27 anos). Esta caida importante en el tonelaje alcanzado,
tiene como principales causas, los pobres rendimientos obtenidos
en la principal zona productora, el sudeste bonaerense, de gran peso
relativo sobre el total nacional. A esto hay que sumarle el marco
climatico que acompané todo el ciclo al cultivo y la obtencién de
rendimientos inferiores a los registrados en anos normales en el res-
to del territorio nacional".

De la redaccion del informe se desprende una forma distinta de
expresar la situacién del cultivo en la campana que estamos transcu-
rriendo aunque sin mencionar en ningan parrafo del mismo que se
llego a la situacion por el contexto de menores precios, altos costos
y demasiada intervencion en el mercado.

El trigo fue el producto que mis impacto sufrié de las distintas
resoluciones que el gobierno dicté para mantener los precios inter-
nos de sus derivados sin los grandes cambios en el mercado interna-
cional.

El despegue de los valores locales frente a los internacionales se
hizo a costa de cierre y a apertura de exportaciones, manipuleo de
precios FOB, sistemas de compensaciones y autorizaciones previas
para realizar ventas al exterior.

El impacto directo fue sobre el productor que decidié6 sembrar
menos cereal por la incertidumbre politica y los altos costos frente a
los precios internos mayormente estables cuando en el mundo se
alcanzaban niveles maximos historicos.

Desde el ano pasado muy poco cambid para que el trigo este aino
pueda ocupar el lugar perdido hace dos anos en las préximas siem-
bras.

Lo unico positivo fue la reduccion de las retenciones del 28% al
23% en diciembre del ano pasado, cuando las mismas llegaron a
estar en 28,8% cuando estuvo vigente el sistema de retenciones
moviles para el cereal.

Un cambio importante y alentador para el préximo ano estara dado
solamente por MENORES RETENCIONES.

En el grafico que compana el presente comentario se exponen los
costos que impactan sobre la produccion del cereal.

En base a datos de la publicacién Margenes Agropecuarios del mes
de marzo, se tomaron como base los costos directos de produccién
de trigo y se le fueron sumando los distintos conceptos hasta llegar
a un valor teérico de produccién mais gastos de comercializacion,
infraestructura e impuestos (considerando como campo propioy la
obtencién de un rinde de 30 qg/ha).

Al valor llegado de u$s 170 por tonelada se lo compara con el
precio futuro del trigo de la posicién enero 2010 del ROFEX de u$s
135.

Este valor tiene incluida una retencion del 23% mas demas gastos
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TRIGO2009: Impacto de las retenciones en los precios y la rentabilidad
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fobbing, por lo que se llegaria a un valor FOB teorico del trigo nue-
vo de u$s 190.

La operatoria del mercado no dice que el valor del trigo en el
mercado interno parte del precio FOB del cereal en el exterior, pero
al no contar con dicho valor de referencia los calculos realizados
para medir el impacto de las retenciones se realiza con el precio
futuro de u$s 135. Con ese precio y los costos senalados, el produc-
tor que siembra trigo en el 2009 esta perdiendo desde el comienzo.
Se expone en el grafico que, con los costos senalados, solo es renta-
ble sembrar el cereal a partir de un nivel de retencién del 5%.

Derechos de exportaciones por arriba del nivel mencionado solo
pueden ser compensados con precios mas altos (que dificilmente
se puedan reflejar por la restricciéon al consumo interno), incenti-
vos de menores costos de producciéon o mayores rendimientos.

Para obtener mayores rendimientos también se requieren mas
inversion sobre un cultivo donde el precio final no refleja la reali-
dad internacional desde hace casi tres anos.

Del simple célculo de costos/beneficios para el productor, hoy el
trigo esta lejos de formar parte de la ecuacion productiva.

Con menores retenciones se puede incentivar las siembras para
que luego el ingreso al fisco sea compensado con mayores exporta-
ciones a partir del aumento de la produccién.

En el 2009 el ingreso de los derechos de exportacién por reten-
ciones de trigo seria de u$s 166 millones de tn, bajando un 79%
respecto del 2008, mientras que las exportaciones disminuiran de
u$s 3.500 millones a u$s 750 millones.

Aun es tiempo para cambiar la situacién en el 2010, todos debe-

mos trabajar para eso.

MAIZ

La demanda y EEUU
ayudan a los precios
locales

La semana mds corta en el mer-
cado local, por el feriado del 2
de abril, fue positiva para los pre-
cios del maiz.

La mejora mayormente res-
pondio a la suba externa y a la
necesidad de algunos comprado-
res locales que limitaron el im-
pacto del avance de la cosecha.

Los datos de la recolecciéon no
cuentan con la publicacién se-
manal oficial actualizada al 3/04,
el ultimo informe data del 26/03,
pero los informes privados sena-
lan un avance cercano del 50%.

En la regién que abarca el
GEA, el 70% de los cultivos de
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Primas de maiz arg FOB
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maiz fueron cosechados con
rendimientos muy bajos compa-
rados con otros anos. Como
ejemplo se cita que en la zona
de Pergamino "el promedio es
de 55qqg/ha con el 65 % de avan-
ce de cosecha, teniendo en
cuenta que el rinde de indiferen-
cia es de 64 qg/ha para produc-
cién en campos propios".

La informacion regionalizada
se puede extender a otras regio-
nes donde por informes priva-
dos también se observa una im-
portante caida en los rendimien-
tos y hasta el abandono de algu-
nos lotes por no afrontar los cos-
tos de la cosecha y comerciali-
zacion posterior.

Estos resultados parciales,
pero mayoritarios, solo se estin
plasmando en algunas estima-
ciones privadas que contintian
recortando las estimaciones de
produccién de maiz mientras
que el gobierno no proporcio-
na estimaciones.

Este juego surge de la publi-
cacion el lunes por la manana de
la estimacién mensual del mes
de marzo y la posterior exclu-
sién de la informacién de la pa-
gina web de la SAGPyA argumen-
tando ser "un documento preli-

10

minar y que contiene datos erréneos".

Se esperaba la version definitiva para alguno de los dos dias pos-
teriores, pero finaliza la semana sin informacion al respecto.

Sin embargo, nosotros publicamos este informe oportunamente
que en relacion al maiz mencionaba la finalizacion de las siembras
en la dltima semana de febrero con un drea implantada de 3.430.000
hectireas y reduccion en todas las zonas productoras respecto de
las 4.240.000 ha de la campana anterior.

La caida del drea sembrada se suma a las adversas condiciones
climaticas que soportaron la mayor parte de los cultivos para alcan-
zar "oficialmente" una estimacién posible de produccion final de
12.500.000 a 13.800.000 toneladas.

Con los mencionados volimenes de produccién, previo descuen-
to de 6,1 millones de tn que considera la ONCCA como consumo
interno del cereal (3,3 millones tn de consumo forrajeroy 2,8 millo-
nes de tn para la industria), el saldo exportable rondaria entre las
6,4 millones a 7,7 millones de tn (no se considera la existencia ini-
cial)

El volumen mencionado representaria una caida de mas del 50%
respecto de la campana anterior donde las exportaciones estuvie-
ron proximas a las 15 millones de tn.

Actualmente, previa resolucién autorizando el otorgamiento de
nuevos ROE Verde de maiz por algo mas de 6 millones de tn, estin
autorizadas unas 4,58 millones de tn de las cuales las 41.000 tn 1lti-
mas datan del 25 de febrero.

Del total autorizado correspondiente a la nueva campana ya se
llevan embarcadas unas 1,2 millones de tn de maiz al 1/04, segin
datos de la SAGPyA (Gnicos datos disponibles actualizado en mate-
ria de comercializacién).

Los embarques estan por debajo de los 1,8 millones del ano pasa-
do a la misma fecha, igual situacién se refleja en las terminales por-
tuarias.

Segan el informe de empresas navieras, en los préximos quince
dias se espera el arribo de buques para embarcar unas 850.000 tn de
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maiz, aumentado levemente respecto de la semana anterior pero
muy por debajo del registro de otros anos a la misma fecha.

Los menores embarques, semanales y acumulados, responden a
la caida del saldo exportable y a la limitacién dada por la necesidad
de obtener autorizaciones previas para poder exportar (la vigencia
de la resolucién N° 543 es un escollo para el mercado y los precios).

Igualmente los precios del maiz local en el mundo, aunque no se
pueda exportar, muestran firmeza en relacion al mercado externo
de referencia.

En el grafico que se adjunta se muestra la evolucion de las primas
FOB del maiz argentino en relacién con el comportamiento de la
base (precio del cereal en el CBOT).

Este ano el maiz FOB argentino estuvo en niveles de u$s 30 centa-
vos por bushel del precio de Chicago cuando el ano pasado a la
misma fecha estaba en valores negativos.

La diferencia en el comportamiento de las primas entre ambos
anos refleja la escasez del cereal argentino frente a la disponibilidad
estadounidense.

El maiz argentino estaria firme en el mercado internacional si se
podria exportar. Dicha firmeza también se reflejaria en los precios
del mercado interno.

Los precios FOB llenos mostraron una mejora de u$s 4 en la se-
mana segun lo informado por privados mientras que el valor FOB
minimo oficial mejoré u$s 6 para quedar a u$s 169.

La suba no hizo mis que reflejar el cierre positivo del mercado
externo de referencia y trasladarse a los precios FAS tedricos.

El dltimo valor de mercado publicado por la SAGPyA para el maiz
fue de $ 471, por arriba de la operatoria real en el mercado de Rosa-
rio.

Los exportadores mejoraron $ 20 respecto del viernes pasado para
quedar a $ 400 por el cereal con descarga inmediata.

Las subas de los precios fueron paulatinas, con un comienzo se-

manal con bajas pero recuperan-
dose a partir de las menores in-
tenciones de siembra de maiz en
Estados Unidos para el 2009.

La mejora tuvo algin condi-
mento local: los exportadores
estan buscando el maiz para
cumplir sus compromisos al ex-
terior ante ventas escasas de los
productores.

Se sembrara menos
maiz en EEUU pero

aun puede cambiar

La semana en el mercado de
Chicago comenzd con tranqui-
lidad en la operatoria. Todos
esperaban el informe del USDA
del martes sobre las intenciones
de siembra para el 2009 y los
stocks cuatrimestrales.

Estos altimos poco
impactaron en el mercado fren-
te a las expectativas sobre las
siembras.

Al 1° de marzo el maiz dispo-
nible ascendia a 176,6 millones
de tn, debajo de las expectativas
promedio de los operadores de
178,1 millones y levemente por
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arriba de las 174,2 millones del ano pasado a la misma fecha cuando
la produccién anual fue récord histérico.

Para las siembras en el 2009, el informe oficial senala que se espe-
ran unas 34,4 millones de hectareas a sembrar con maiz, levemente
por arriba de las estimaciones previas promedio de los operadores
pero debajo de las 34,8 millones del 2008 (-1,16%).

En soja, las siembras alcanzaran las 30,8 millones de hectareas,
arriba tan solo un 0,4% del ano anterior pero muy por debajo del
promedio esperado por el mercado de 32,2 millones de ha.

Al sumar las estimaciones totales del USDA para los distintos culti-
vos se observa una reduccion del area total de cerca de 3 millones
de hectireas. El motivo de la caida es que se dejarian de lado areas
marginales que se habian sembrado en las altimas campanas por los
altos precios de los productos.

El reporte, basado en encuestas a aproximadamente unos 86.000
productores durante comienzos de marzo, era esperado por el mer-
cado con proyecciones de mas acres de soja y menos de maiz en
relacion al 2008.

La importancia del mismo excedia al mercado de granos, alcanza-
ba también a companias de equipamiento agricola, a los producto-
res de ganado, transportadores de granos e industrias de molienda
para fabricacién de pan, aceites y hasta biocombustibles.

En los dltimos 20 anos, las estimaciones del USDA en su reporte
de intenciones de siembra estuvieron por debajo del nimero final
real en ocho oportunidades y arriba en doce para el maiz, desde una
diferencia pequena de 61.900 hectireas a un maximo de 1,55 millo-
nes.

La actualizacion de los datos sera el préoximo 30 de junio luego de
la realizacion de otra encuesta a comienzos de junio cuando la ma-
yoria de las siembras estin terminadas.

El nimero de acres que los productores sembrarin de maiz y soja
esta primavera podria estar lejos de las estimaciones recientes del
gobierno, con los precios, el clima y el costo de los insumos en el
préximo mes jugando un rol importante sobre el resultado final.

La sorpresivamente baja estimacion de siembra de soja elevo las
cotizaciones del producto y algunos operadores creen que las siem-
bras podrian aumentar en consecuencia, aunque los productores
tienen preferencia por el maiz por los resultados que se obtienen.
Igualmente el clima en las préximas semanas podria influenciar en
las decisiones.

También una suba de precios podria incentivar ambas siembras
frente a la estimacion total de una reduccion frente al 2008 cuando
los valores eran superiores a los niveles histéricos del pasado.

Con mejores precios la decision puede cambiar pero los produc-

EE.UU.: Intenciones de siembra 2009

(en millones de hectareas)

TRIGO TRIGO OTROS
MAIZ SOJA TRIGOS DURUM
TRIGO INVIERNO
PRIMAVER

Estimaciones promedio 34,1 32,3 23,7 17,0 55 1,1
Estimaciones mas altas 36,0 33,6 24,2 17,4 57 1,1
Estimaciones mas bajas 32,4 31,2 22,9 16,8 53 0,9
USDA 2008 34,8 30,6 25,6 18,7 57 11

Fuente: Reuters, distintos analistas

tores no dejan de considerar los
factores agronémicos como los
rendimientos y el clima.

La decisién se toma segun
cuanta lluvia recibe el Medio
Oeste en la primavera, cuanto
antes se puede empezar con el
trabajo en los campos y cudl es
el cultivo que muestra rindes
mas estables.

Los altos costos de la semilla
de maizy de los fertilizantes por
acre se pueden compensar con
los mejores rindes que se obtie-
nen con el cereal a diferencia de
la variabilidad de rendimiento
de la soja.

Los productores en el corazéon
del cordon maicero todavia tie-
nen varias semanas antes que
comience a preocupar el retra-
so de las actividades por el cli-
ma, en la regién se puede sem-
brar el cereal hasta mitad de
mayo.

Algunos senalan que "si el cli-
ma permite el ingreso en los
campos para trabajar en las
préximas semanas, podria haber
mas acres de siembra de maiz",
aunque si se retrasan las activi-
dades se puede favorecer la
siembra de soja.

El clima humedo favorece las
siembras de la soja porque el
maiz sembrado muy tarde que-
da vulnerable a las altas tempe-
raturas del verano durante la
etapa critica de polinizacion.

En el 2008 las inundaciones
del Medio Oeste y el prolonga-
do retraso en las siembras de
maiz por el clima himedo de
primavera redujo las siembras
de maiz pero los rindes prome-
dios obtenidos fueron superio-
res al 2007 cuando hubo récord
de produccion.

Actualmente, las tormentas en
el Medio Oeste estan retrasando
los trabajos en los campos y las
siembras iniciales del cereal.

Hoy, las condiciones climati-
cas estan en un segundo plano.

Los precios reaccionaron al
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alza por las cifras estimadas por
el USDA sobre las préoximas
siembras. La relacion entre la po-
sicién noviembre de soja y di-
ciembre de maiz continuara bajo
el anilisis de los productores.

La historia mas reciente igual-
mente senala que las estimacio-
nes oficiales de maiz se
incrementaron con el transcur-
so de las semanas mientras que
la soja disminuy6 de la proyec-
cién inicial.

El clima, como siembre, ten-
dra la dltima palabra.

SOJA

Abril arrancé
optimista para la
soja en Chicago

El primer trimestre de este
ano reflejé un comportamiento
variado. En el grifico se observa
el precio de la posicién mas cer-
cana de la soja en el menciona-
do periodo, notando que el mes
de marzo fue principalmente al-
cista, con una lenta recupera-

cion de las cotizaciones que se pronuncio en las dltimas semanas.
Durante enero la variacion acumulada fue cercana al 1% mientras
que en febrero la caida de los valores super6 el 11%. En marzo, la
recuperacion de los valores se ubico en el orden del 8% acumulado.
Si bien los precios distan mucho de los valores maximos de enero,
cuando superaron los 380 ddlares la tonelada, este nuevo mes de
abril comenzo6 con una variacion semanal positiva de mas del 8% y al
menos en los ultimos dias predominaron senales optimistas.

Sin dudas, el aspecto fundamental alcista mads importante de esta
semana fue el informe sobre intenciones de siembra y stocks trimes-
trales de EE.UU. publicado por el USDA. Las expectativas generales
apuntaban a un incremento de las siembras de soja entre un 4y 5%
lo que provoco caidas en los precios a inicios de la semana, debido
a la potencial mayor oferta disponible. No obstante, las cifras del
USDA sorprendieron al mercado al anunciar una expansién de s6lo
0,4%, muy por debajo de las estimaciones, lo que llevé a una correc-
cioén al alza de los precios. Si bien las intenciones crecieron sélo
0,10 millones de hectareas desde el ano pasado, totalizando 30,8
millones, atn sigue siendo un drea récord.

Los datos sobre stocks al 1 de marzo también fueron positivos
para los precios. Se informaron reservas por 35,4 millones de tone-
ladas, levemente inferiores a las esperadas por el mercado y cayen-
do con respecto a los niveles del ano pasado. Estas cifras dejan a los
stocks en los niveles mas bajos de los ultimos 5 anos.

Otro fundamental alcista fueron las intenciones de exportaciones
semanales que alcanzaron 1.180.200 millones de toneladas (599.100
de la cosecha 2008/2009), muy por encima del rango entre 500.000
y 700.000 estimado por el mercado. Este dato representa un creci-
miento del 40% y del 53% con respecto a la semana previa y al pro-
medio de las dltimas cuatro semanas respectivamente. Los produc-
tores de soja norteamericanos se estan beneficiando por las pérdi-
das de rendimientos de los cultivos en Sudamérica producto de una
combinacion de factores como el clima desfavorable, enfermedades,
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ajustadas disponibilidades crediticias y otras politicas restrictivas
como ocurre en Argentina.

A pesar de los problemas, la cosecha en Brasil alcanz6 el 59% du-
rante la semana que finaliz6 el 3 de abril, subiendo respecto al 54%
de la semana pasada, pero retrasada si la comparamos con el 62%
recolectado a la misma época del ano previo. El clima, tanto en Ar-
gentina como en Brasil, por el momento no es un problema ni para
la recoleccién ni para el desarrollo de la soja que atraviesa la etapa
de maduracion.

El aceite de soja también se beneficié de buenas ventas externas,
alcanzando las 62.000 toneladas, por encima de lo que esperaban
los analistas y en relacion a la harina, los datos se encontraron den-
tro del rango estimado por el mercado, con un total de 107.000
toneladas, aunque bajaron un 24% respecto a la semana anterior.

Respecto a este ultimo subproducto, las noticias no son alentado-
ras. Segun la revista especializada Oil World, el consumo internacio-
nal de harina de soja 2008/2009 caeria en linea con la crisis econo-
mica mundial al igual que la produccion, registrindose actualmente
importantes reducciones en el consumo de la Unién Europea, Esta-
dos Unidos, Canada y otros paises.

El frente externo también repercutié sobre los precios del com-
plejo sojero, con una semana cargada de expectativas frente a la re-
union del G - 20, cuyo plan para estimular a la economia mundial
fue bien recibido por todos los mercados.

No obstante, los datos sobre desempleo en Estados Unidos publi-
cados el viernes fueron desalentadores, la situacion de las empresas
automotrices que el dia lunes provoco el desplome de los mercados
accionarios aun sigue sin solucién y a esto se suman cifras de reser-
vas de crudo en Estados Unidos que contintan creciendo, lo que
indica que persiste la sobreoferta en el mercado como consecuencia
de la constante disminucién en la demanda.

El viernes los precios mostraron un comportamiento dispar, con
las posiciones mas cercanas encontrando sostén en las fuertes ex-
portaciones semanales frente a las escasas reservas y los futuros mas
lejanos, de la cosecha nueva, operando en territorio negativo pre-
sionados por las mayores intenciones de siembra. Las caidas del
petroleo, mercados accionarios que operaron entre modestas ga-
nancias y pérdidas y la firmeza del ddlar afectaron a todas las posi-
ciones de la soja, aunque hacia el cierre prevaleci6 el sentimiento
positivo, por compras especulativas que llevaron a todas los futuros
a finalizar con subas respecto a la jornada del jueves. Asi, los futuros
de soja subieron un 1,5% en promedio, los de aceite un 0,9%
aproximadamente y los de harina un 2,4%. La posicién mayo de la
oleaginosa cerrd a 365,78 doélares la tonelada, creciendo un 1,9%
respecto a la jornada previa y un 8,6% en relacion al viernes altimo.
Los valores de todos los productos siguen en niveles muy inferiores
a los registrados en la misma época el ano pasado, principalmente
los del aceite, cuya caida es del 36,5% en promedio.

Soja local otra vez en $ 900

Los negocios regresaron al recinto de operaciones luego de la se-
mana de no comercializacion de productos agricolas.

En el mismo inicio de la semana, los compradores realizaron ofer-
tas mas bajas respecto del ultimo dia de negocios previo al paro de
comercializacién ($850 para la tonelada de soja). Con el avance de

los dias, los precios negociados
en el recinto fueron mostrando
mejoras respecto de las jornadas
previas, en sintonia con la fuer-
te suba del mercado externo de
referencia.

Desde los mismos inicios de
cada rueda se escucharon mejo-
res precios por soja, lo que mo-
tivé la concrecién de mas nego-
Cios.

Con un mercado externo ope-
rando en suba, las mejores ofer-
tas compradoras llegaron cuan-
do los precios de Chicago esta-
ban subiendo. Hay mucha acti-
vidad por parte de los compra-
dores, lo que da sostén a los pre-
Cios.

Pese a la mejora externa en un
contexto con una oferta reduci-
da y cauteloso accionar de los
productores a la hora de vender,
se esta lejos de los volumenes
hechos en otros anos para la
misma época.

Asi fue cémo fabricas y expor-
tadores estuvieron ofertando
$825 y $830 en la primera jor-
nada por la soja con descarga
inmediata. Con el aumento de
todo el complejo soja del mar-
tes, las ofertas estuvieron entre
$850y $860, aunque muchos no
descartaban que la necesidad
podria haber mejorado esos va-
lores. El miércoles hubo otra
suba a $860 y $870, condicion
fabrica y cimara, respectivamen-
te. Mis alld de la variacién con
que operdé el CBOT, con un fi-
nal ajustado, hay fuerte necesi-
dad de mercaderia por parte de
las empresas demandantes. Lue-
go del feriado del jueves, los va-
lores por soja mejoraron nueva-
mente en ancas de la suba en los
precios de Chicago correspon-
dientes al 2 de abril y del dltimo
dia de la semana.

Asi que del 8% al 9% fue el in-
cremento operado en la sema-
na en las operaciones de fisico
de la rueda de granos de Rosa-
rio.
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Para los forwards, se esta ante
un incremento del 8% al 10%
segun si la mercaderia se desti-
na a exportacion o a plantas in-
dustriales. A diferencia de lo que
ocurre con la soja para entrega
inmediata, donde hay brechas
de $10 entre un sector y el otro,
en la mercaderia a entregar en
mayo los valores se equiparan.
De US$ 218 con que se inici6 el
lunes, se trepd a 228,a 230y a
240 déblares por tonelada en
cada una de las ruedas posterio-
res. Sobre el final, se ofrecieron
US$ 240 si el destino de la soja
es la exportacion y US$ 237 si
es la fabrica aceitera.

La menor oferta obedece a
tres factores, que podrian
resumirse en dos:

a) Menor produccion.

El lunes 30 de marzo la
SAGPyA publicé su estimacion
mensual de superficie y produc-
cion para distintos granos, en la
cual ubicé el rango de la cose-
cha de soja entre 37 y 39 millo-
nes de Tm. Esta es la primera
estimacion que efectuaba Agri-
cultura para soja. La diferencia
es que agrega 100.000 hectareas
a los 17 millones de superficie
sembrada que habia calculado
en el reporte de febrero. No es
raro este aumento a esta altura
ya que los productores habian
resembrado en numerosas
areas, en la medida que podian.

Sin embargo, unas horas des-
pués la Secretaria de Agricultu-
ra daba de baja a su reporte
mensual y, con las disculpas del
caso, colocaba un fe de erratas
que decia “La Secretaria de Agri-
cultura de la Nacién aclara que
el informe mensual de Estima-
ciones Agricolas que fue difun-
dido hoy no es vilido, ya que se
trata de un documento prelimi-
nar y contiene datos erréneos,
por lo cual esta sujeto a modifi-
caciones. Por ese motivo es que
se decidio retirarlo de la pagina
web de la SAGPyA. La version de-

finitiva sera difundida entre manana y pasado.”

Aunque oficiamente se desestime el namero dado a conocer
provisoriamente, no escapa a los analistas privados que las cosas
estan peores de lo que se pensaba en términos de rendimiento.

La diferencia entre el nimero oficial y los privados, ademas, se
potencia por las distintas superficies con las que trabajan unos y
otros. Mientras que SAGPyA estd con 17 millones de ha (17,1 millo-
nes ha en su “bajado” informe mensual), los privados se atreven a ir
hasta los 17,9 millones ha.

En nuestro pais, el clima seco en las principales zonas sojeras in-
fluy6 sobre la condicion de los lotes de primera tardios y los de
segunda, que transitaban sus fases reproductivas. La cosecha de aque-
lla soja sembrada en fechas oportunas e intermedias esta arrojando
rindes inferiores a los estimados en pre-cosecha. Por lo tanto, la
posibilidad de obtener rindes regulares le pone limites a la produc-
cién nacional.

Con algo mas del 20% de la soja cosechada, los rendimientos se
presentan decepcionantes, particularmente en la muy sensible area
del norte bonaerense. En el drea de influencia de GEA, que puede
verse en los mapas adjuntos, se lleva cosechado el 60% de la soja, y
los rindes que se estin obteniendo no han revertido el resultado
que se adivinaba inicialmente:

“La situacion muestra a las zonas aledanas de Marcos Juirez y los
departamentos de San Martin y Belgrano, en la provincia de Santa
Fe, con los mejores valores de produccién del area nicleo. Sélo en
estos lugares los rindes promedios con el avance actual de soja mues-
tra valores promedios de 34 a 40 qq/ha. Hacia el este la caida va
hasta los 15 qg/ha para las zonas costeras.

En el norte de Buenos Aires, a pesar de que las maquinas van in-
gresando en los cuadros que mostraban mejores condiciones, los
rindes no despegan los 15 a 18 qg/ha en Junin y General Pinto. En
Pergamino se destaca que ha sido una de las peores campanas de los
altimos 30 anos para soja, por los danos de plagas (bolillera y trips)
y los efectos de extensa seca. La soja de primera sembrada tempra-
namente se recogi6 con 15 a 16 qg/ha de promedio (la que fue sem-
brada del 20 octubre al 1ro de noviembre) y el progreso de lo que se
sembro después esta dando 22qqg/ha, por el momento. En el maiz el
promedio es de 55qqg/ha con el 65 % de avance de cosecha, teniendo
en cuenta que el rinde de indiferencia es de 64 qgq/ha para produc-
cién en campos propios.”

El dltimo informe semanal de la Secretaria, de fecha 26 de marzo,
mostraba un 12% de avance en la cosecha, frente al 5% del afno ante-
rior, para la misma época.

Los analistas privados estin manejando un rango que va de 37 a
41 millones de toneladas, y muchos empiezan a estar peligrosamente
debajo de los 40 millones.

b) Retencién del productor.

En los mercados externos, los precios vienen incrementindose
en plena lucha por superficie entre maiz y soja en EE.UU. A esta
disputa, se suma la presion demandante por el grano norteamerica-
no debido a que se hace dificil para el importador de soja planificar
con mucha anticipacion en el frente argentino. Ergo, debe recurrir a
origenes alternativos. El hecho de que los embarques estén limita-
dos a 45 dias desde la autorizacién del ROE Verde (excepto que se
adelanten retenciones y, entonces, hay 180 dias) hizo que el cierre
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de operaciones forwards en el mercado interno, con anticipacion a
la nueva cosecha, diste de ser lo que era en anteriores campanas.
Esto tuvo mas efecto sobre el comportamiento de nuestros deman-
dantes internos (exportadores e industriales exportadores) a la hora
de mostrarse activos en la arena internacional.

b.1) Ante un escenario con ténica alcista en los precios, los pro-
ductores suelen ser mucho mas renuentes a vender. (En Brasil, por
ejemplo, los productores llevarian vendido entre el 42% a 44% de su
cosecha de soja, lo que estd considerablemente por debajo de lo
que suelen vender en otras campanas. Recuérdese que Brasil si tuvo
todo el ano pasado la posibilidad de hacer negocios forwards y que
su cosecha sale casi un mes y medio antes que la cosecha argentina.)
Lamentablemente, hoy no hay estadisticas oficiales que puedan mos-
trar hasta qué punto esta percepcion para la comercializacion ar-
gentina es cierta. S6lo nos basta ver los volimenes hechos diaria-
mente en este mercado concentrador.

b.2) Ante una devaluacién lenta pero segura en el tipo de cambio
local, frente al ddlar estadounidense, se potencia la suba de los pro-
ductos nominados en moneda extranjera. 17% es la devaluacién
sufrida por nuestra moneda en el término de un ano.

{Imposibilidad de importar?

La ajustada oferta de soja que se perfila en esta campana 2008/09
es motivo de preocupacién para muchos sectores. Para el sector
publico porque se veran recortadas las arcas fiscales con el menor
ingreso de divisas. Para el sector privado demandante, por lo que
significara econémicamente tener una gran capacidad de procesa-
miento ociosa.

Parte de la capacidad de procesamiento era compensada por la
importacién de soja de otros origenes, principalmente de Paraguay.
En la nueva temporada este pais también fue muy castigado por la
sequia y las estimaciones de produccion van desde 4 a 4,6 millones
Tm.. Por lo tanto, sus exportaciones posiblemente no superen los 3
millones Tm. Sobre la base de estos nameros, se calcula que la im-
portacion de soja paraguaya en Argentina, para su procesamiento y
posterior exportacion, podria ascender a 1,8/2 millones de Tm.

Aun sumando la soja importada, la oferta de oleaginosas a proce-
sar en este 2008/09 podria sumar 34/34,5 millones Tm. Con una
capacidad de procesamiento de casi 52 M Tm, la capacidad ociosa

Industria aceitera argentina: Evolucion de la
relacion capacidad utilizada / capacidad instalada
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ascenderia al 34%.

Por ello, no se entienden los
rumores que circularon este
viernes respecto de que el Go-
bierno tendria a la firma una re-
solucion que elimina el régimen
de admision temporaria para im-
portar soja desde Paraguay.

Este régimen permite que la
industria aceitera ingrese soja
bajo un régimen tributario espe-
cial, para luego exportarla como
productos procesados.

La industria aceitera, a través
de CIARA, habria manifestado
que con 1,5 a 2 millones Tm por
importar solo se lograria cubrir
la industrializacion de 10 dias,
lo que bdsicamente es asi.

Si se tomara la medida, solo
favoreceria el desvio de soja pa-
raguaya hacia otros puertos,
como Nueva Palmira o
Paranagua, afectando atin mas la
salud econémica un sector in-
dustrial argentino. Sin la soja de
Paraguay, la capacidad ociosa
ascenderia al 38%.

Con ese nivel de ociosidad, los
margenes de la actividad se ve-
rian mas comprometidos (ya lo
han estado en gran parte de los
altimos meses). La medida no
necesariamente implicaria que
para originar mercaderia el ex-
portador industrial esté dispues-
to a “pagar lo que sea”.

La idea que habria circulado
es que el gobierno pretende que
los exportadores presionen a los
productores para vender la
oleaginosa, lo cual es poco po-
sible porque no tienen el poder
como para ello. S6lo mayores
precios y mayores certidumbres
pueden sacar la soja de mano de
los productores.

Aunque no son nameros defi-
nitivos, Argentina habria impor-
tado casi 285.000 Tm de soja en
febrero y 325.000 Tm en marzo
(180.000y 220.000 Tm en febre-
ro y marzo de 2008, respectiva-
mente).
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 270309 300309 310309 00409 o249 | romedo  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro slcz 450,00 450,00 feriado 450,00
Maiz duro 379,80 391,00 397,00 389,27 580,11 -32,9%
Girasol 630,00 630,00 630,00 630,00 1.214,39 -48,1%
Soja 826,00 854,00 867,00 849,00 976,89 -13,1%
Mijo
Sorgo 320,00 320,00 320,00 320,00 526,60 -39,2%
Bahia Blanca
Trigo duro 500,00 500,00
Maiz duro 400,00 400,00 400,00 601,82 -33,5%
Girasol 635,00 635,00 635,00 635,00 1.209,02 -47,5%
Soja 825,00 854,00 870,00 849,67 971,51 -12,5%
Cordoba
Trigo Duro 458,70 448,40 432,20 446,43
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 504,60 500,30 502,45 698,54 -28,1%
Maiz duro
Girasol 630,00 630,00 630,00 1.182,15 -46,7%
Soja
Trigo Art. 12 505,00 505,00 698,54 -27,7%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 632,50 633,10 632,90 632,83 1.203,65 -47,4%
Soja 815,00 846,90 860,00 840,63
* 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 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 837,0 837,0 837,0 feriado 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 270,0 270,0 270,0 270,0
Aceites ()
Girasol crudo 1.748,0 1.748,0 1.800,0
Girasol refinado 2.137,0 2.137,0 2.150,0
Lino
Soja refinado 2.003,0 2.003,0 2.050,0
Soja crudo 1.738,0 1.738,0 1.740,0
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 500,0 500,0 490,0
Soja pellets (Cons Darsena) 860,0 860,0 860,0
(Dna) Darsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 Var% 27/03/09
Trigo
Mol/Ros S/Desc. Cdo. M/E 450,00 450,00 fer. slcz slcz
Maiz
Exp/Timbues ClDesc. Cdo. M/E 370,00 380,00 380,00 @ fer. 400,00 slcz
Exp/Ros ClDesc. Cdo. M/E 370,00 380,00 400,00
Exp/SP ClDesc. Cdo. M/E 370,00
Exp/SM Desde 03/04 Cdo. M/E 370,00
Exp/SM Desde 06/04 Cdo. M/E 380,00 380,00 380,00 400,00
Exp/SL Desde 06/04 Cdo. M/E 380,00 400,00
Exp/Ros Desde 06/04 Cdo. M/E 395,00
Exp/Ramallo Desde 06/04 Cdo. M/E 380,00 380,00
Exp/Ramallo-SM  S/Desc. Cdo. M/E 385,00
Exp/TmbGL Fijaciones Cdo. M/E 370,00
Exp/SM Abr/May'09 Cdo. M/E 405,00
Exp/Ros-SM Abr'09 Cdo. M/E u$s 106,00
Exp/Tmb May'09 Cdo. M/E uss 106,00 108,00
Exp/SM May'09 Cdo. M/E us$s 107,00 108,00
Exp/PA May'09 Cdo. M/E us$s 108,00
Sorgo
Exp/Ros ClDesc. Cdo. M/E 320,00 320,00 320,00 @ fer. 320,00 slcz
Exp/Clason ClDesc. Cdo. M/E 310,00
Exp/Ros Abr'09 Cdo. M/E u$s 90,00 90,00
Soja
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 fer. 880,00 slcz
Fca/SM ClDesc. Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Fca/Pergamino C/Desc. Cdo. M/E 805,00 830,00 840,00 860,00
FcalLincoln ClDesc. Cdo. M/E 800,00 810,00 830,00
Fca/Chivilcoy ClDesc. Cdo. M/E 775,00 800,00 810,00 830,00
Fca/SJ ClDesc. Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Fca/SL Desde 05/04 Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Fca/lVGG Desde 06/04 Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Fca/GL Desde 06/04 Cdo. M/E 825,00 850,00 860,00 880,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 825,00 870,00
Exp/Ros ClDesc. Cdo. M/E 825,00 870,00 900,00
Exp/SP ClDesc. Cdo. M/E 820,00 860,00
Exp/Ramallo ClDesc. Cdo. M/E 825,00 860,00 880,00
Exp/AS Desde 06/04 Cdo. M/E 825,00 850,00 870,00 900,00
Exp/Lima Desde 06/04 Cdo. M/E 840,00 860,00 890,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 850,00
Fca/Tmb May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 228,00 229,00 237,00
Fca/SM May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 228,00 230,00 237,00
Fca/SL May'09 Cdo. M/E us$s 228,00 230,00 237,00
Fca/lVGG May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 228,00 230,00 237,00
Fca/GL May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 228,00 229,00 237,00
Exp/SM-AS May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 228,00 230,00 240,00
Exp/Tmb May'09 Cdo. M/E u$s 218,00 230,00 240,00
Girasol
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. M/E 630,00 630,00 630,00 fer. 635,00 slcz
Fca/Rosario Fijaciones Cdo. M/E 630,00 630,00 630,00 635,00
Fca/Junin ClDesc. Cdo. M/E 630,00 630,00 630,00 635,00
Fca/Villegas ClDesc. Cdo. MIE 620,00 620,00 620,00 625,00
Fca/Reconquista  C/Desc. Cdo. M/E 600,00 600,00

(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) Mercaderfa entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucién (SN) San Nicolés (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur. Precios en délares convertibles a pesos segiin
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el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (¥) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion | Volumen Int. Abierto| 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 var.sem.
FINANCIEROS En$/US$S
DLR032009 75.323 3,716 3,714 feriado
DLR042009 301.560 319.240 3,766 3,764 3,744 3,702 -1,33%
DLR052009 70.995 316.289 3,795 3,796 3,786 3,730 -1,35%
DLR062009 35.479 266.820 3,827 3,830 3,820 3,775 -0,92%
DLR072009 57.577 252.474 3,858 3,870 3,855 3,810 -0,91%
DLR082009 27.520 262.228 3,898 3,904 3,893 3,848 -0,93%
DLR092009 53.729 249.480 3,933 3,943 3,928 3,895 -0,69%
DLR102009 15.273 251.280 3,970 3,977 3,970 3,940 -0,38%
DLR112009 21.249 244.710 4,005 4,008 4,001 3,969 -0,40%
DLR122009 15.428 266.493 4,040 4,039 4,030 4,000 -0,62%
DLR012010 39.685 247.624 4,090 4,075 4,060 4,013 -0,91%
DLR022010 53.060 241.270 4,120 4,100 4,086 4,050 -0,74%
DLR032010 207.684 150.351 4,165 4,126 4,122 4,109 -0,36%
DLR042010 6.684 17.369 4211 4,170 4,160 4,147 -0,55%
DLR052010 18.000 2.000 4,168 4,165
RFX000000 8.703 611 3,717 3,722 3,716 3,696
ECU032009 4,905 4,942
AGRICOLAS EnUSS/Tm
IMR042009 36 104,00 104,00 104,60 feriado
IMR052009 26 80 109,00 110,00 109,00 110,50 0,45%
IMR072009 8 48 113,00 116,00 115,40 114,70 -1,21%
IMR122009 2 2 120,00 123,00 122,00 122,00
ISR052009 2.070 7869 226,00 234,00 235,00 244,50 7,24%
ISR072009 174 586 229,00 237,40 238,60 248,00 7,13%
ISR092009 12 234,00 239,00 240,20 249,60 5,54%
ISR112009 104 140 239,00 246,50 247,20 256,50 6,17%
ISR052010 76 218,50 227,50 230,00 236,00 6,31%
ISR072010 222,50 231,50 234,00 240,00 6,19%
ITR052009 16 127,40 127,40 127,40 127,40
ITR072009 72 135,00 137,00 136,00 136,00 0,29%
ITR012010 26 20 134,00 136,00 135,50 136,20 1,04%
MAI042009 107,50 108,00 105,50 106,70 -1,20%
S0J052009 476 841 228,50 237,00 238,50 247,50 6,91%
TOTAL 3.098.001
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
- 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 var.
Posicion max min dltima max min diima  max min diima  max min dltima  max min ditima ~ sem.
AGRICOLAS  Enus$s/Tm
IMR042009 104,20 103,90 104,00 feriado
IMR052009 | 109,00 109,00 109,00 109,70 109,00 109,00 110,50 110,00 110,50
IMR072009 | 113,00 113,00 113,00 115,50 115,50 115,50
IMR122009 | 120,00 120,00 120,00
ISR052009 | 226,50 224,00 226,00| 235,00 231,20 234,40| 235,00 233,50 235,00 24450 239,50 244,50| 7,24%
ISR072009 | 229,00 228,90 229,00| 237,80 236,00 237,40| 238,40 238,40 238,40 248,00 246,90 248,00
ISR112009 | 237,80 237,80 237,80 24550 245,50 245,50 247,00 247,00 247,00 256,50 256,50 256,50
ITR012010 | 133,50 133,50 133,50 136,00 135,30 136,00 13550 13550 135,50 136,20 136,20 136,20
S0J052009 | 228,50 226,50 228,50| 238,00 234,50 237,00| 238,50 237,00 238,50 243,00 243,00 243,00| 483%
1.014.897  Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 3.171.051  Interés abierto en contratos
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

. 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 var.,
Posicion max min  Ultima max min (ltima  max min (tima max min dltima ~ max min Otima ~ sem.
FINANCIEROS En$/uss

DLR032009 | 3,716 3712 3716 3,714 3710 3711 feriadc

DLR042009 | 3,766 3,754 3,765 3,765 3,752 3,765 3,766 3,743 3,743 3,733 3,700 3,700| -139%

DLR052009 | 3,795 3,783 3,795 3,798 3,789 3798 3,794 3,786 3,786 3,763 3,725 3,730 -135%

DLR062009 | 30825 3,820 3825 3,832 3824 3831 3835 3820 3,820 3,802 3,790 3,790 -052%

DLR072009 | 30870 3,840 3870 3,879 3858 3870 3,875 3,855 3,855 3,845 3,810 3,815 -078%

DLR082009 | 3,898 3,885 3,890| 3,905 3,880 3,900/ 3910 3,893 3,893 3,884 3,848 3,850 -088%

DLR092009 | 3,931 3920 3931 3,943 3920 3940 3943 3928 3,928 3,930 3,893 3,900 -056%

DLR102009 | 3,980 3,967 3975 3,974 3955 3974| 3980 3960 3,960 3,950 3,940 3,940 -038%

DLR112009 | 4,003 3,990 4,000 4,012 399 4,007| 4,031 4,001 4,001 3970 3,965 3,965 -050%

DLR122009 | 4,040 4,015 4,040 4,040 4,035 4,039 4,040 4,030 4,030 4,025 4,000 4,000 -065%

DLR012010 | 4,090 4,065 4,090 4,090 4,061 4,071 4,075 4,055 4,060 4,060 4,010 4,010| -099%

DLR022010 | 4,120 4,090 4,120 4,105 4,094 4,100 4,110 4,083 4,083

DLR032010 | 4,165 4,165 4,165 4,140 4,123 4,126 4,160 4,125 4,125 4,120 4,080 4,080 -169%

DLR042010 4189 4170 4,170| 4,235 4,170 4,170

DLR052010 4272 4168 4,168 4165 4,165 4,165

RFX000000 | 3,720 3,708 3,720 3,722 3717 3722 3,720 3,720 3,720
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En US$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 30103109 31103109 0110409 02104109 03104109

Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR052009 212 put 12 92 2,800 feriado
ISR052009 220 put 28 8 2,400 3,300
ISR052009 228 put 104 52 5,400 5,200 3,200
ISR072009 206 put 8 1,500
CALL
ISR052009 220 call 1 120 25,000
ISR052009 224 call 76 152 8,200 13,600 22,000
ISR052009 232 call 2 90 15,000
ISR052009 240 call 627 700 2,900 5,400 5,700 9,800
ISR052009 244 call 41 76 7,600
ISR052009 248 call 32 52 5,500
ISR052009 256 call 20 44 2,900
ISR052009 260 call 132 581 1,900
ITR012010 160 call 5 4 5,500
DLR042009 3,712 call 200 5309 0,067
DLR042009 3,83 call 50 648 0,013
DLR062009 3,95 call 10 273 0,055
DLR062009 4,05 call 810 280 0,030 0,025
DLR072009 4,00 call 500 2062 0,055
DLR092009 3,74 call 329 366
DLR092009 4,30 call 339 366 0,045
DLR122009 4,00 call 100 0,200
DLR122009 4,10 call 600 670 0,140

" El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest| 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09  var.sem.
TRIGO B.A. 05/2009 972 229 137,00 139,00 140,00 feriado 140,50 1,44%
TRIGO B.A. 07/2009 4.800 1.197 141,00 142,30 143,00 142,50 1,06%
TRIGO B.A. 09/2009 52 16 145,50 146,50 147,00 147,00 1,03%
TRIGO B.A. 01/2010 1.007 263 137,00 137,00 140,00 138,00 0,73%
MAIZ ROS 04/2009 4.590 880 108,00 108,00 105,50 106,70 -2,56%
MAIZ ROS 05/2009 12 6 110,50 110,50 111,50 110,50 -0,90%
MAIZ ROS 06/2009 112,50 112,50 113,50 112,50 -0,88%
MAIZ ROS 07/2009 2.399 647 116,00 117,50 116,00 114,80 -1,88%
MAIZ ROS 12/2009 86 23 122,00 124,00 124,00 124,00 0,81%
MAIZ ROS 04/2010 115,00 120,00
SOJA I.W. 05/2009 387 110 102,00 101,00 101,00 103,00 1,98%
SOJA Q.Q. 05/2009 352 88 95,20 95,20 95,20 95,20
SOJA ROS 04/2009 229,80 239,00 240,00 246,50 6,25%
SOJA ROS 05/2009 28.797 6.938 228,80 238,00 239,00 247,20 6,09%
SOJA ROS 07/2009 2.004 580 231,70 241,00 242,00 250,20 6,02%
SOJA ROS 09/2009 232,70 242,00 243,00 251,20 5,99%
SOJA ROS 11/2009 1.682 498 237,90 247,50 247,80 256,50 5,56%
SOJA ROS 05/2010 179 50 226,00 230,50 232,00 238,00
SOJA ROS 07/2010 230,00 234,50 236,00 242,00 3,42%
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion | Vol. Sem. Open Interest| 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 490,00 500,00 500,00 feriado 500,00 2,04%
Maiz BA Inmed. 395,00 390,00 390,00 400,00
Maiz BA Disponible 395,00 390,00 390,00 400,00
Soja Ros Inm/Disp. 830,00 859,50 870,00 899,00 7,02%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 830,00 859,50 870,00 899,00 7,02%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada
30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 var.
Posicion ma&x min Utima max min dima mé min dtma max min dtma max min dtima sem.
TRIGO B.A. 05/2009 1395 137,0 1395 1400 139,0 1390 feriado 1405 1405 1405 1,4%
TRIGO B.A. 07/2009 141,0 1410 1410 143,00 1410 143,00 1440 1410 1410 1425 1425 1425 11%
TRIGO B.A. 09/2009 1455 1455 1455
TRIGO B.A. 01/2010 137,0 137,0 137,0 138,0 137,0 137,8 1380 138,0 138,0 138,0 1380 1380 0,7%
MAIZ ROS 04/2009 109,0 1075 1080 108,5 106,0 1065 1075 1055 1055 106,7 106,0 106,7 -2,6%
MAIZ ROS 05/2009 109,0 108,0 109,0
MAIZ ROS 07/2009 1165 1150 116,0 1175 116,0 1165 117,0 1155 1155
MAIZ ROS 12/2009 123,0 1230 123,0 1240 1240 1240 1240 1240 1240 08%
MAIZ ROS 04/2010 115,0 115,0 1150 120,0 120,0 120,0
SOJA I.W. 05/2009 102,0 1020 1020 102,0 102,0 1020 102,0 102,0 102,0 103,0 103,0 103,0
SOJA ROS 05/2009 2308 227,7 2305 2388 2345 237,8 2395 237,0 2395 2475 2450 2472 61%
SOJA ROS 07/2009 2335 2313 232,0 2417 238,0 2415 242,0 2410 242,0 2505 2485 250,2 6,5%
SOJA ROS 09/2009
SOJA ROS 11/2009 240,0 237,0 2390 247,9 2440 2470 2490 246,8 2485 257,0 256,0 2565 5,6%
SOJA ROS 05/2010 232,0 230,0 232,0 2325 2320 2325 238,0 238,0 2380
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES DE LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 209,00 209,00 209,00 fer. 209,00 209,00
Precio FAS 151,89 151,33 151,33 fer. 151,29 151,32 -0,02%
Precio FOB Abr'09 v 209,00 v 209,00 v 209,00 fer. v 212,00 v 210,00 0,95%
Precio FAS 151,89 151,33 151,33 fer. 154,29 152,32 1,29%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 162,00 166,00 164,00 fer. 169,00 163,00 3,68%
Precio FAS 121,71 124,91 123,31 fer. 127,11 122,51 3,75%
Precio FOB Abr'09 161,51 167,42 163,77 fer. ¢ 166,73 161,66 3,14%
Precio FAS 121,22 126,33 123,09 fer. 124,84 121,32 2,90%
Precio FOB May'09 v 163,87 v 171,15 v 170,75 fer. v 171,06 v 164,17 4,20%
Precio FAS 123,58 130,07 131,06 fer. 129,17 123,68 4,44%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 133,00 141,00 139,00 fer. 141,00 134,00 5,22%
Precio FAS 99,06 105,47 103,87 fer. 105,44 99,43 6,04%
Precio FOB Abr'09 v 134,35 v 141,63 v 138,18 fer. v 141,53 v 136,61 3,60%
Precio FAS 100,41 106,09 106,09 fer. 105,97 102,04 3,85%
Precio FOB May'09 v 138,48 v 145,57 fer. v 140,74
Precio FAS 104,54 110,03 fer. 106,18
Precio FOB Jun'09 v 142,22 fer. v 145,57
Precio FAS 107,09 fer. 110,01
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 345,00 360,00 360,00 fer. 380,00 354,00 7,34%
Precio FAS 212,26 221,80 221,80 fer. 234,31 217,85 7,56%
Precio FOB Abr'09 € 346,13 € 360,28 ¢ 360,65 fer. ¢ 376,72 ¢351,00 7,33%
Precio FAS 213,53 222,10 222,47 fer. 231,16 214,86 7,59%
Precio FOB May'09 350,18 364,32 362,49 fer. 376,73 352,84 6,77%
Precio FAS 217,57 226,14 224,30 fer. 231,16 216,69 6,68%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 300,00 300,00 300,00 fer. 300,00 300,00
Precio FAS 167,79 167,81 167,81 fer. 167,33 167,79 -0,27%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 var.sem. 27/03/09
Tipo de cambio cprdr 3,6770 3,6800 3,6720 feriado 3,6540 8,23% 3,3760
vndr 3,7170 3,7200 3,7120 3,6940 -0,59% 3,7160
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 2,8313 2,8336 2,8274 2,8136 8,23% 2,5995
Maiz 20,0 2,9416 2,9440 2,9376 2,9232 8,23% 2,7008
Demas cereales 20,0 2,9416 2,9440 2,9376 2,9232 8,23% 2,7008
Habas de soja 350 2,3901 2,3920 2,3868 2,3751 8,23% 2,1944
Semilla de girasol 32,0 2,5004 2,5024 2,4970 2,4847 8,23% 2,2957
Resto semillas oleagin. 235 2,8129 2,8152 2,8091 2,7953 8,23% 2,5826
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,1990 3,2016 3,1946 3,1790 8,23% 2,9371
Harina y Pellets Soja 32,0 2,5004 2,5024 2,4970 2,4847 8,23% 2,2957
Harina y pellets girasol 30,0 2,5739 2,5760 2,5704 2,5578 8,23% 2,3632
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,5739 2,5760 2,5704 2,5578 8,23% 2,3632
Aceite de soja 32,0 2,5004 2,5024 2,4970 2,4847 8,23% 2,2957
Aceite de girasol 30,0 2,5739 2,5760 2,5704 2,5578 8,23% 2,3632
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 25739 2,5760 2,5704 2,5578 8,23% 2,3632
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PRECIOS INTERNACIONALES

Trigo Dolares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg: Up River FOB Golfo de México(2)
Emb.cercano| Mar-09 Abr-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09

Promedio diciembre 175,47 244,37 247,17
Promedio enero 211,33 226,60 259,43 260,00 260,57 261,29 253,63
Promedio febrero 216,14 219,98 220,00 242,60 242,42 241,93 242,25 243,14
Semana anterior 209,00 v210,00 233,30 233,30 237,10 237,10 238,06 238,06
30/03 209,00 v209,00 231,30 231,30 233,50 233,50 233,47 233,47
31/03 209,00 v209,00 240,00 240,00 240,40 240,40 240,37 240,37
01/04 209,00 v209,00 238,10 238,10 237,92 237,92
02/04 fer. fer. fer. 240,01 240,00 240,00 240,40 240,40 240,37
03/04 209,00 v212,00 fli fli fli fli fli fli
Variacion semanal 0,00% 0,95% 2,88% 2,87% 1,22% 1,39% 0,98% 0,97%

Chicago Board of Trade()

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Dic-10 Jul-11
Promedio diciembre 205,23 209,68 217,51 224,99 230,16 229,38 238,75 238,63
Promedio enero 220,64 224,82 232,68 240,41 245,70 247,32 255,71 255,74
Promedio febrero 198,76 203,20 212,12 219,84 225,71 228,23 236,17 236,10
Semana anterior 186,39 191,07 200,53 209,26 214,95 216,79 218,26 227,08 227,45
30/03 188,32 193,00 202,65 211,10 216,98 219,00 220,83 230,20 230,20
31/03 195,76 200,35 209,26 218,08 223,77 225,61 227,26 236,63 237,00
01/04 193,09 197,78 206,96 215,60 221,29 223,13 224,97 233,79 234,15
02/04 202,28 206,78 215,78 224,32 229,65 231,31 232,78 242,70 242,70
03/04 207,05 211,56 220,65 228,73 234,06 235,90 237,37 247,29 247,29
Variacién semanal 11,09% 10,72% 10,03% 9,31% 8,89% 8,81% 8,75% 8,90% 8,72%

Kansas City Board of Trade()

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Dic-10 Jul-11
Promedio diciembre 212,07 215,76 219,78 226,65 231,76 233,44 238,96 240,48
Promedio enero 230,10 23391 237,75 243,96 248,87 250,78 256,29 256,29
Promedio febrero 211,05 214,45 218,18 224,00 229,02 233,24 239,14 239,39
Semana anterior 202,09 205,95 209,99 215,51 220,28 222,49 228,37 229,10
30/03 203,75 207,79 211,83 217,71 222,67 224,88 230,76 231,49
31/03 210,64 214,68 218,81 224,60 229,56 231,77 237,64 238,38
01/04 207,97 212,02 216,15 221,94 226,90 229,10 234,98 235,72
02/04 217,34 221,11 225,06 230,76 235,53 237,74 243,62 244,35
03/04 223,22 226,99 230,66 236,08 240,49 243,43 249,31 250,05
Variacién semanal 10,45% 10,21% 9,84% 9,55% 9,17% 9,41% 9,17% 9,14%

(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 Golfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depdsitos aLitorizados de Chicago. (4) Colorado duro de inviemo.
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PRECIOS INTERNACIONALES

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

Emb cerc Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09
Promedio diciembre 73,21
Promedio enero 112,86 131,75 130,31 130,31 135,97 130,60
Promedio febrero 116,67 129,81 127,08 127,08 128,40 126,29
Semana anterior 134,00 v136,61 v140,74 148,50 149,10
30/03 133,00 v134,35 v138,48 146,78 144,46
31/03 141,00 v141,63 v145,57 150,40 150,40
01/04 139,00 v138,18 v142,22 153,30
02/04 fer. fer. fer. fer. fer. 153,30
03/04 141,00 v141,53 v145,57 fi fli
Variacion semanal 5,22% 3,60% 2,82%
Maiz Délares por tonelada

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

Emb cerc Mar-09 Abr-09 May-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09
Promedio diciembre 140,42 150,56 166,45 167,56
Promedio enero 157,24 164,55 161,35 175,82 176,63 178,38 179,86
Promedio febrero 151,81 158,41 160,32 165,51 165,42 167,10 167,74
Semana anterior 163,00 161,66 v164,17 171,70 172,00 173,40 174,60 175,83
30/03 162,00 161,51 163,87 171,40 171,80 173,10 174,30 175,55
31/03 166,00 167,42 v171,15 177,90 178,60 180,20 181,40 182,64
01/04 164,00 163,77 v170,75 174,21 174,99 176,67 177,85
02/04 fer. fer. fer. fer. 177,06 177,90 178,60 180,20 181,40
03/04 169,00 c166,73 v171,06 li ffi fi ffi fli
Variacién semanal 3,68% 3,14% 4,20% 3,12% 3,43% 3,00% 3,21% 3,17%

Chicago Board of Trade(s)

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10
Promedio diciembre 150,35 154,41 158,45 163,91 168,69 171,65 173,62 168,84
Promedio enero 157,80 161,91 165,94 171,23 176,23 179,15 181,29 177,86
Promedio febrero 145,22 149,07 152,86 157,78 162,95 165,82 168,05 164,79
Semana anterior 152,36 156,49 160,23 165,05 170,07 173,02 174,99 173,81 171,65
30/03 152,06 156,19 159,84 164,66 169,19 172,43 174,40 173,22 170,66
31/03 159,34 163,28 166,92 171,55 176,17 179,23 181,39 179,82 176,27
01/04 155,90 159,93 163,48 168,20 172,73 175,68 177,95 176,17 173,02
02/04 158,46 162,49 166,14 170,76 175,29 178,04 180,50 178,93 175,78
03/04 159,25 163,28 166,73 171,45 175,88 178,73 181,10 179,52 176,96
Variacién semanal 4,52% 4,34% 4,05% 3,88% 3,41% 3,30% 3,49% 3,28% 3,10%

(1) 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 depdsitos autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Com pIEjO Girasol Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite

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

Emb cerc Emb cerc Mar-09 Abr-09 Emb cerc Abr-09 May-09 Jun-09 Jn/iJl.o9
Promedio diciembre 305,26 90,00 632,74
Promedio enero 300,00 101,90 692,71 705,42
Promedio febrero 300,00 126,90 130,00 692,43 693,17
Semana anterior 300,00 140,00 122,00 680,00 690,00 705,00 705,00
30/03 300,00 140,00 125,00 680,00 687,50 702,50 702,50
31/03 300,00 140,00 127,50 692,00 702,50 712,50 712,50
01/04 300,00 140,00 127,50 690,00 697,50 707,50 707,50
02/04 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
03/04 300,00 140,00 128,50 690,00 722,50 732,50 732,50
Var.semanal 0,00% 0,00% 5,33% 1,47% 4,71% 3,90% 3,90%

Rotterdam

Pellets(6) Aceite(9)

Abr-09 May-09 My/JI-09 Abr-09 Ab/Jn-09 My/Jn-09 JI/St-09 Oc/Dc-09 En/Mr-10
Promedio diciembre 761,63 775,26 776,67
Promedio enero 158,44 822,95 838,57 861,92
Promedio febrero 190,13 184,13 802,62 822,86 827,27
Semana anterior 780,00 810,00 830,00 850,00
30/03 140,00 137,00 780,00 810,00 830,00 850,00
31/03 140,00 137,00 780,00 800,00 820,00
01/04 140,00 137,00 780,00 800,00 820,00
02/04 137,00 815,00
03/04 137,00 790,00 815,00 840,00
Var.semanal 1,28% 0,62% 1,20%
Soja Délares por tonelada
SAGPyA,, |FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Abr-09 May-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09
Promedio diciembre 335,42 307,93 311,79 346,46 346,79 349,24 351,63
Promedio enero 390,43 361,58 365,27 392,32 389,08 386,64 387,27 389,38
Promedio febrero 361,29 353,08 351,43 364,48 361,90 360,31 358,58 359,45
Semana anterior 354,00 351,00 352,84 362,64 361,50 360,40 360,10 359,89 356,40
30/03 345,00 €346,13 350,18 355,07 355,10 355,10 354,50 354,90 355,27
31/03 360,00 360,28 364,32 372,89 372,90 372,90 372,30 372,70 373,08
01/04 360,00 360,65 362,49 372,59 372,59 372,59 372,96
02/04 fer. fer. fer. 372,89 372,90 372,90 372,30 372,70
03/04 380,00 376,72 376,73 fli fli fli fli li fi
Var.semanal 7,34% 7,33% 6,77% 3,15% 347% 3,55% 3,45% 4,57%

(1) 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 detallay hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertas del Golfo de México. (6) Origen argentino/uruguayo, CIF Rotterdam. (9) Crudo puesto en tanque en €l noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOja Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br.

Nov-08 Dic-08 Ene-09 Mar-09 Abr-09 Ab/My09 May-09 Jn/JIo9g
Promedio diciembre 335,39 343,06 322,41 312,96 317,30
Promedio enero 376,07 364,69 367,88
Promedio febrero 357,71 346,20 348,22
Semana anterior 353,84 352,93 353,39
30/03 348,52 348,15 347,05
31/03 364,50 363,77 363,03
01/04 365,42 365,42 364,50
02/04 374,61 374,61 373,87
03/04 382,14 382,14 380,58
Variacion semanal 8,00% 8,28% 7,69%

Chicago Board of Trade(s)

May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Ene-10 Mar-10 Jul-10 Nov-10
Promedio diciembre 326,13 329,92 330,78 330,82 330,58 332,76 337,71 335,46
Promedio enero 367,72 371,13 369,97 363,04 355,98 358,89 365,45 362,68
Promedio febrero 338,60 340,34 336,95 326,52 319,13 322,48 330,47 328,12
Semana anterior 336,95 336,30 330,98 320,32 316,28 320,23 323,17 327,67 326,93
30/03 332,35 331,43 325,56 313,98 309,39 313,25 316,09 321,33 320,41
31/03 349,81 349,26 343,93 333,09 327,76 331,43 334,19 338,78 335,11
01/04 349,81 349,62 344,11 333,27 327,76 331,16 334,10 338,05 334,74
02/04 358,99 358,99 353,48 343,01 336,40 339,70 342,37 345,21 341,72
03/04 365,79 365,70 358,90 347,69 339,24 342,46 345,03 347,88 342,18
Variacién semanal 8,56% 8,74% 8,44% 8,55% 7,26% 6,94% 6,77% 6,17% 4,66%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(10

Abr-09 Jun-09 Ago-09 Oct-09 Dic-09 Abr-09 Jun-09 Ago-09 Oct-09
Promedio diciembre 341,93 348,91 352,08 354,57 357,15 384,37 415,05
Promedio enero 413,84 410,32 408,45 408,79 408,67 393,50 426,35 460,20 479,79
Promedio febrero 389,41 387,81 387,91 383,14 380,07 371,71 408,94 450,36 468,57
Semana anterior 406,80 412,17 408,52 403,57 407,87
30/03
31/03 384,16 380,13 378,31 374,48 377,00 379,52 391,83 432,17 459,20
01/04 404,19 400,14 398,32 393,96 396,80
02/04 408,95 405,31 403,79 399,33 402,27 410,47 426,89 461,64 487,99
03/04 407,96 404,96 402,86 396,86 399,96
Variacién semanal 0,29% -1,75% -1,38% -1,66% -1,94%

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

Kanagawa, Chiba y Saitama.

26

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 03/04/09



PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

Mar-09 Abr-09 May-09 My/St.09 Oc/Dc09 Abr-09 May-09 My/St09 Oc/Dc09
Promedio diciembre 299,55 313,58 290,45 291,81
Promedio enero 368,24 352,05 342,18 359,59 345,95 346,00 356,47
Promedio febrero 377,71 353,29 340,43 343,38 351,05 335,86 338,57
Semana anterior 358,00 355,00 344,00 335,00 358,00 350,00 338,00 336,00
30/03 345,00 353,00 335,00 328,00 348,00 338,00 331,00 327,00
31/03 345,00 342,00 334,00 327,00 348,00 338,00 333,00 328,00
01/04 355,00 351,00 346,00 339,00 361,00 353,00 345,00 343,00
02/04 355,00 353,00 349,00 344,00 363,00 353,00 348,00 340,00
03/04 359,00 354,00 351,00 345,00 363,00 353,00 348,00 346,00
Variacién semanal 0,28% -0,28% 2,03% 2,99% 1,40% 0,86% 2,96% 2,98%

SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua
Emb cerc Abr-09 May-09 My/J1.09 Abr-09 May-09 Jn/Jlo9 Ag/St09 Oc/Dc09

Promedio diciembre 283,79
Promedio enero 352,86 335,06 303,07
Promedio febrero 344,24 317,64 318,92 298,87
Semana anterior 324,00 329,92 324,40 319,55 316,14 313,38 309,08 299,00 300,48
30/03 319,00 327,38 322,42 315,48 313,05 310,85 306,11 293,76 290,67
31/03 335,00 339,28 336,53 336,03 326,61 323,85 319,77 312,50 310,40
01/04 335,00 339,28 334,60 328,15 322,20 319,33 313,49 310,52
02/04 fer. fer. fer. fer. 325,62 323,19 317,68 312,50
03/04 346,00 350,53 342,81 341,16 337,30 332,89 321,65 322,42
Var.semanal 6,79% 6,25% 5,67% 6,76% 7,63% 7,70% 7,58% 7,30%
Harina de Soja Délares por tonelada

May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10 Mar-10 May-10
Promedio diciembre 296,39 299,85 301,27 301,57 298,97 300,38 300,38 299,28
Promedio enero 338,91 341,02 339,62 333,62 321,16 320,21 320,45 320,00
Promedio febrero 314,63 313,47 309,50 299,14 286,52 284,01 285,05 285,72
Semana anterior 312,83 308,53 301,81 292,11 282,41 280,09 281,53 285,16 285,71
30/03 310,30 305,56 297,62 286,60 275,68 273,04 274,69 278,00 279,10
31/03 325,51 321,43 314,04 303,68 292,55 290,01 291,45 294,75 295,86
01/04 324,40 320,99 314,04 303,02 292,55 290,12 291,23 294,31 295,41
02/04 327,82 324,85 318,23 307,21 294,53 292,11 293,21 295,75 296,85
03/04 337,30 333,99 325,29 312,83 298,50 295,41 296,41 298,72 299,82
Var.semanal 7,82% 8,25% 7,78% 7,09% 5,70% 547% 5,29% 4,75% 4,94%

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

puesto en Rotterdam. (12) Origen Argentina puesto en Rotterdam. (15) Origen estadounidense entregado en depdsitos avtorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Aceite de Soja

SAGPyA | Rotterdam (13)

Emb cerc Mar-09 Abr-09 My/In09 My/J109 JI/sto9 Ag/Oc09 0Oc/Dc09 NVv/En10
Promedio diciembre 617,53 713,45 775,37 722,20 780,31
Promedio enero 679,71 793,24 816,44 804,37 827,90 809,03
Promedio febrero 655,00 754,11 745,58 759,11 781,29 765,90
Semana anterior 676,00 749,13 749,13 753,12 758,44 769,09
30/03 673,00 739,03 742,98 749,55 756,13
31/03 696,00 749,30 762,57
01/04 693,00 767,68 783,53 799,39
02/04 fer. 803,29 815,42
03/04 725,00 807,27 822,10
Var.semanal 7,25% 6,44% 6,89%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

Abr-09 May-09 My/J1.09 JnfJl.09 JIst.09 Abr-09 May-09 MylJl-09  Jn/JI-09

Promedio diciembre 623,58
Promedio enero 687,23 667,23
Promedio febrero 650,60 678,42 649,40 650,59 656,22
Semana anterior 680,56 670,64 665,13 670,86 699,30 680,56 671,74
30/03 672,18 661,16 661,16 663,58 686,51 672,18 668,88
31/03 693,79 687,17 684,42 689,60 698,75 697,09
01/04 690,04 681,22 682,10 688,06 693,35 689,27
02/04 fer. fer. fer. fer. fer. 728,62 724,32
03/04 727,96 720,24 716,05 720,24 727,96 723,77
Var.semanal 6,96% 7,40% 7,66% 7,36% 6,96% 7,75%

Chicago Board of Trade(14)

May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10 Mar-10 May-10
Promedio diciembre 701,52 708,99 713,06 717,09 720,34 725,41 731,99 737,79
Promedio enero 762,48 770,60 774,66 778,55 782,10 788,57 794,88 800,92
Promedio febrero 706,88 714,59 718,43 722,17 725,88 733,48 740,05 746,09
Semana anterior 714,73 721,34 724,87 728,17 731,48 738,32 744,49 750,00 755,51
30/03 706,35 712,96 716,49 719,80 723,10 729,94 736,55 742,06 747,57
31/03 741,18 747,80 751,32 754,63 757,94 764,99 770,94 776,46 781,97
01/04 738,54 744,93 748,46 751,98 755,29 762,13 768,08 773,59 779,10
02/04 773,81 779,98 783,51 786,82 790,12 796,96 802,91 808,42 813,49
03/04 778,66 784,39 787,48 790,78 793,87 800,71 806,66 811,07 815,48
Var.semanal 8,95% 8,74% 8,64% 8,60% 8,53% 8,45% 8,35% 8,14% 7,94%

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

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: MARZO 2009

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2007/08 (act.) 0,31 16,30 16,61 11,18 513 0,30 5,85%
2008/09 (ant.) 0,30 8,40 0,03 8,73 3,50 5,08 0,15 2,95%
2008/09 (act.) 0,30 8,40 0,03 8,73 3,50 5,08 0,15 2,95%
Variacion 1/
Variacion 2/ -3,2% -48,5% -47.4% -68,7% -1,0% -50,0%
Australia 2007/08 (act.) 441 13,84 0,11 18,36 7,50 6,20 4,65 75,00%
2008/09 (ant.) 4,65 20,15 0,08 24,88 13,00 6,45 543 84,19%
2008/09 (act.) 4,65 21,50 0,08 26,23 14,00 6,45 578 89,61%
Variacion 1/ 6,7% 5,4% 7,7% 6,4%
Variacion 2/ 5,4% 55,3% -27,3% 42,9% 86,7% 4,0% 24,3%
Canada 2007/08 (act.) 6,80 20,05 0,39 27,24 16,14 6,29 4,82 76,63%
2008/09 (ant.) 482 28,61 0,30 33,73 19,00 8,23 6,50 78,98%
2008/09 (act.) 482 28,61 0,38 3381 19,00 8,23 6,58 79,95%
Variacion 1/ 26,7% 0,2% 1,2%
Variacion 2/ -29,1% 42,7% -2,6% 24,1% 17,7% 30,8% 36,5%
Unién Europea 2007/08 (act.) 14,03 119,44 6,94 140,41 12,27 117,74 10,40 8,83%
2008/09 (ant.) 10,40 150,27 6,00 166,67 19,00 129,50 18,17 14,03%
2008/09 (act.) 10,40 150,26 6,00 166,66 19,50 129,50 17,66 13,64%
Variacion 1/ 0,0% 0,0% 2,6% -2,8%
Variacion 2/ -25,9% 25,8% -13,5% 18,7% 58,9% 10,0% 69,8%
China 2007/08 (act.) 38,45 109,30 0,05 147,80 2,84 104,00 40,96 39,38%
2008/09 (ant.) 40,96 113,00 0,10 154,06 1,50 107,00 45,56 42,58%
2008/09 (act.) 40,96 113,00 0,10 154,06 0,75 107,00 46,31 43,28%
Variacion 1/ -50,0% 1,6%
Variacion 2/ 6,5% 3,4% 100,0% 4.2% -73,6% 2,9% 13,1%
Norte de Africa 2007/08 (act.) 11,23 13,82 21,74 46,79 0,25 35,49 11,05 31,14%
2008/09 (ant.) 11,05 15,78 20,00 46,83 0,23 35,73 10,87 30,42%
2008/09 (act.) 11,05 16,01 19,70 46,76 0,23 35,73 10,80 30,23%
Variacion 1/ 1,5% -1,5% -0,1% -0,6%
Variacion 2/ -1,6% 15,8% -9,4% -0,1% -8,0% 0,7% -2,3%
Sudeste Asia 2007/08 (act.) 2,46 9,90 12,36 0,60 9,58 2,18 22,76%
2008/09 (ant.) 1,63 10,85 12,48 0,38 10,35 1,75 16,91%
2008/09 (act.) 2,18 10,35 12,53 0,38 10,25 1,90 18,54%
Variacion 1/ 33,7% -4,6% 0,4% -1,0% 8,6%
Variacion 2/ -11,4% 4,5% 1,4% -36,7% 7,0% -12,8%
FSU-12 2007/08 (act.) 8,86 92,69 6,02 107,57 21,88 75,56 10,13 13,41%
2008/09 (ant.) 10,13 115,84 571 131,68 30,14 84,43 17,11 20,27%
2008/09 (act.) 10,13 115,54 6,33 132,00 31,79 81,18 19,03 23,44%
Variacién 1/ -0,3% 10,9% 0,2% 5,5% -3,8% 11,2%
Variacion 2/ 14,3% 24,7% 5,1% 22,7% 45,3% 7,4% 87,9%

1/ Relacién actual estimacion y anterior de campafia 2008/09. 2/ Relacion entre la presente campafia y la 2007/08. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION EMBARQUES USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: MARZO 2009

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Camparfia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2007/08 (act.) 2,09 26,95 0,05 29,09 17,02 9,98 2,10 21,04%
2008/09 (ant.) 0,91 19,97 20,88 8,56 10,82 151 13,96%
2008/09 (act.) 2,10 18,67 20,77 8,36 10,02 2,40 23,95%
Variacion 1/ 130,8% -6,5% -0,5% -2,3% -1,4% 58,9%
Variacion 2/ 0,5% -30,7% -28,6% -50,9% 0,4% 14,3%
Canada 2007/08 (act.) 3,50 27,82 327 34,59 6,51 24,07 4,02 16,70%
2008/09 (ant.) 4,05 27,19 1,73 32,97 4,75 23,51 471 20,03%
2008/09 (act.) 4,02 27,19 1,73 32,94 4,35 23,41 5,18 22,13%
Variacion 1/ -0,7% -0,1% -8,4% -0,4% 10,0%
Variacion 2/ 14,9% -2,3% -47,1% -4,8% -33,2% -2,1% 28,9%
Unién Europea 2007/08 (act.) 15,13 136,52 20,28 171,93 4,69 154,20 13,04 8,46%
2008/09 (ant.) 13,04 160,12 2,76 175,92 6,40 149,95 19,57 13,05%
2008/09 (act.) 13,04 160,12 2,66 175,82 6,40 149,85 19,56 13,05%
Variacion 1/ -3,6% -0,1% -0,1% -0,1%
Variacion 2/ -13,8% 17,3% -86,9% 2,3% 36,5% -2,8% 50,0%
Japén 2007/08 (act.) 1,76 0,20 19,21 21,17 19,34 1,83 9,46%
2008/09 (ant.) 1,83 0,18 19,54 21,55 19,74 1,80 9,12%
2008/09 (act.) 1,83 0,18 19,54 21,55 19,74 1,80 9,12%
Variacion 1/
Variacion 2/ 4,0% -10,0% 1,7% 1,8% 2,1% -1,6% 21,04%
México 2007/08 (act.) 3,39 30,58 10,97 44,94 0,11 40,43 441 10,91%
2008/09 (ant.) 3,66 32,18 10,03 45,87 0,10 41,61 4,15 9,97%
2008/09 (act.) 4,41 32,18 10,03 46,62 0,10 41,51 5,00 12,05%
Variacion 1/ 20,5% 1,6% 0,2% 20,5%
Variacion 2/ 30,1% 5,2% -8,6% 3,7% -9,1% 2,1% 13,4%
China 2007/08 (act.) 37,13 159,49 1,16 197,78 0,85 157,06 39,86 25,38%
2008/09 (ant.) 39,86 173,10 1,43 214,39 0,68 166,73 46,98 28,18%
2008/09 (act.) 39,86 173,10 113 214,09 0,68 160,23 53,18 33,19%
Variacion 1/ -21,0% 0,1% -3,9% 13,2%
Variacin 2/ 7,4% 8,5% -2,6% 8,2% -20,0% 2,0% 334%
Brasil 2007/08 (act.) 3,75 61,34 0,91 66,00 7,64 45,39 12,98 28,60%
2008/09 (ant.) 12,98 52,21 0,76 65,95 9,70 47,33 8,91 18,83%
2008/09 (act.) 12,98 52,21 0,76 65,95 9,70 47,33 8,91 18,83%
Variacion 1/
Variacion 2/ 246,1% -14,9% -16,5% -0,1% 27,0% 4,3% -31,4%
FSU-12 2007/08 (act.) 521 53,91 0,92 60,04 5,36 50,40 4,29 8,51%
2008/09 (ant.) 4,29 78,14 0,64 83,07 13,39 57,72 11,97 20,74%
2008/09 (act.) 4,29 78,14 0,64 83,07 13,69 57,72 11,67 20,22%
Variacion 1/ 2,2% -2,5% -2,5%
Variacion 2/ -17,7% 44,9% -30,4% 38,4% 155,4% 14,5% 172,0% 137,5%

1/ Relacién actual estimacion y anterior de campaiia 2008/09. 2/ Relacion entre la presente campafia y la 2007/08. 3/ Relacién entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais

Proyeccion de: MARZO 2009

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3l
Argentina 2007/08 (act.) 1,66 22,00 23,66 15,00 7,00 171 24,43%
2008/09 (ant.) 0,56 13,50 14,06 7,00 6,70 0,36 5,37%
2008/09 (act.) 1,71 13,50 15,21 7,00 6,70 151 22,54%
Variacion 1/ 205,4% 8,2% 319,4%
Variacion 2/ 3,0% -38,6% -35,7% -53,3% -4,3% -11,7%
Sudafrica 2007/08 (act.) 1,66 13,16 0,05 14,87 2,00 9,20 3,68 40,00%
2008/09 (ant.) 333 10,50 0,20 14,03 2,50 9,60 1,93 20,10%
2008/09 (act.) 3,68 12,00 0,10 15,78 2,50 9,80 3,48 35,51%
Variacion 1/ 10,5% 14,3% -50,0% 12,5% 2,1% 80,3%
Variacion 2/ 121,7% -8,8% 100,0% 6,1% 25,0% 6,5% -5,4%
Union Europea 2007/08 (act.) 7,38 47,67 14,02 69,07 0,59 63,50 4,97 7,83%
2008/09 (ant.) 4,97 61,36 2,00 68,33 2,00 60,50 5,83 9,64%
2008/09 (act.) 4,97 61,36 2,00 68,33 2,00 60,50 5,83 9,64%
Variacion 1/
Variacion 2/ -32,7% 28,7% -85,7% -1,1% 239,0% -4,7% 17,3%
México 2007/08 (act.) 3,08 23,40 9,56 36,04 0,11 32,00 3,93 12,28%
2008/09 (ant.) 3,18 25,00 7,50 35,68 0,10 32,00 3,58 11,19%
2008/09 (act.) 3,93 25,00 7,50 36,43 0,10 32,00 433 13,53%
Variacion 1/ 23,6% 2,1% 20,9%
Variacion 2/ 27,6% 6,8% -21,5% 11% 10,2%
Sudeste de Asia 2007/08 (act.) 1,73 18,69 315 23,57 0,55 21,30 1,72 8,08%
2008/09 (ant.) 1,72 18,79 3,70 24,21 0,54 21,78 1,90 8,72%
2008/09 (act.) 1,72 18,79 3,30 23,81 0,54 21,58 1,70 7,88%
Variacion 1/ -10,8% -1,7% -0,9% -10,5%
Variacion 2/ -0,6% 0,5% 4,8% 1,0% -1,8% 1,3% -1,2%
Brasil 2007/08 (act.) 3,59 58,60 0,60 62,79 7,50 42,50 12,79 30,09%
2008/09 (ant.) 12,79 49,50 0,50 62,79 9,50 44,50 8,79 19,75%
2008/09 (act.) 12,79 49,50 0,50 62,79 9,50 44,50 8,79 19,75%
Variacion 1/
Variacion 2/ 256,3% -15,5% -16,7% 26,7% 4,7% -31,3%
China 2007/08 (act.) 36,60 152,30 0,04 188,94 0,55 149,00 39,39 26,44%
2008/09 (ant.) 39,39 165,50 0,10 204,99 0,50 158,00 46,49 29,42%
2008/09 (act.) 39,39 165,50 0,10 204,99 0,50 152,00 52,49 34,53%
Variacion 1/ -3,8% 12,9%
Variacion 2/ 7,6% 8,7% 150,0% 8,5% -9,1% 2,0% 33,3%
FSU-12 2007/08 (act.) 1,77 13,79 0,54 16,10 2,15 12,78 117 9,15%
2008/09 (ant.) 1,17 21,32 0,28 22,711 453 14,96 3,27 21,86%
2008/09 (act.) 1,17 21,32 0,28 22,71 4,63 14,96 317 21,19%
Variacion 1/ 2,2% -3,1%
Variacion 2/ -33,9% 54,6% -48,1% 41,4% 115,3% 17,1% 170,9%

1/ Relacion actual estimacion y anterior de campafia 2008/09. 2/ Relacion entre la presente camparia y la 2007/08. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais
Proyeccion de: MARZO 2009

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2007/08 (act.) 22,61 46,20 2,95 71,76 13,83 36,16 21,77 60,20%
2008/09 (ant.) 21,77 43,80 1,90 67,47 12,70 35,30 19,47 55,16%
2008/09 (act.) 21,77 43,00 1,90 66,67 11,70 35,30 19,67 55,72%
Variacién 1/ -1,8% -1,2% -7,9% 1,0%
Variacion 2/ -3,7% -6,9% -35,6% -7,1% -15,4% -2,4% -9,6%
Brasil 2007/08 (act.) 18,19 61,00 0,15 79,34 25,36 34,79 19,18 55,13%
2008/09 (ant.) 19,18 57,00 0,05 76,23 24,90 34,21 17,12 50,04%
2008/09 (act.) 19,18 57,00 0,05 76,23 24,90 34,21 17,12 50,04%
Variacion 1/
Variacion 2/ 5,4% -6,6% -66,7% -3,9% -1,8% -1,7% -10,7%
China 2007/08 (act.) 2,70 14,00 37,82 54,52 0,45 49,82 4,25 8,53%
2008/09 (ant.) 4,25 16,80 36,00 57,05 0,45 51,50 5,09 9,88%
2008/09 (act.) 4,25 16,80 36,00 57,05 0,45 51,00 5,59 10,96%
Variacion 1/ -1,0% 9,8%
Variacion 2/ 57,4% 20,0% -4,8% 4,6% 2,4% 31,5%
Unién Europea 2007/08 (act.) 112 0,73 15,15 17,00 0,04 16,14 0,82 5,08%
2008/09 (ant.) 0,82 0,75 13,55 15,12 0,03 14,28 0,81 5,67%
2008/09 (act.) 0,82 0,75 13,55 15,12 0,03 14,28 0,81 5,67%
Variacion 1/
Variacion 2/ -26,8% 2,7% -10,6% -11,1% -25,0% -11,5% -1,2%
Japon 2007/08 (act.) 0,27 0,23 4,01 451 4,22 0,29 6,87%
2008/09 (ant.) 0,29 0,23 4,00 452 4,26 0,26 6,10%
2008/09 (act.) 0,29 0,23 4,00 4,52 4,26 0,26 6,10%
Variacion 1/
Variacion 2/ 7,4% -0,2% 0,2% 0,9% -10,3%
México 2007/08 (act.) 0,04 0,08 3,65 3,77 3,74 0,03 0,80%
2008/09 (ant.) 0,03 0,16 3,40 3,59 3,55 0,04 1,13%
2008/09 (act.) 0,03 0,16 3,40 3,59 3,55 0,04 1,13%
Variacion 1/
Variacion 2/ -25,0% 100,0% -6,8% -4,8% -5,1% 33,3%

1/ Relacién actual estimacion y anterior de campaiia 2008/09. 2/ Relacion entre la presente campafia y la 2007/08. 3/ Relacién entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO RESUMEN

SENSACIONES MIXTAS SON MEJORES
QUE NEGATIVAS

Las cotizaciones promedio de las acciones cierran en el primer
viernes de abril la cuarta semana consecutiva de alzas, aunque con
variaciones positivas de menor intensidad. Tomando el agregado de
los dltimos treinta dias, los indices Merval, Dow Jones e Ibovespa
subieron alrededor 20 por ciento cada uno, evolucién que se puede
observar de manera grafica en el recuadro adjunto.

Como se viene percibiendo ultimamente, desde hace aproximada-
mente un mes (no casualmente desde que se observa el inicio del
intento de recuperacidén que estin ensayando los precios de los pa-
peles en las Bolsas), las noticias dejaron de ser exclusivamente malas,
para dar espacio a algunas sefnales alentadoras. Ejemplo: el viernes 3
de abril el Departamento de Trabajo de los EE.UU. anunci6é que se
perdieron mas de 650.000 puestos de trabajo en marzo, llevando la
tasa de desempleo en la mayor economia mundial a 8,5% (la tasa de
desempleo en la Argentina para el cuarto trimestre del 2008 fue de
7,3%, segiin el INDEC - témelo o déjelo). Este seria un dato negativo
que aleja la impresion de recuperacion. Sin embargo, un dia antes, el
jueves 2, la medicion de 6rdenes de compra de las fibricas en EE.UU.,
segun el Departamento de Comercio de dicho pais, aument6 para el
mes de febrero, luego de seis meses de profundas caidas. Aqui se
encuentra un dato positivo, que si bien debe ser valorizado con ex-
trema prudencia, inyecta una necesaria y deseada dosis de optimis-
mo en los agentes de la economia.

También fue mixta la sensacién que quedé luego de la reunién en
Londres del G-20. En ella se acord6 comprometer de manera conjun-
ta U$S 1,1 billén como auxilio financiero, la mayor parte de lo cual
ird a para a las arcas del Fondo Monetario Internacional. Sin embar-
g0, no hubo un compromiso global a una nueva ola de estimulos
fiscales en cada pais, que tal vez hubiese sido esperado. Hubo si
consenso respecto a un mayor escrutinio de los paraisos fiscales, ala

regulacién de los llamados gran-
des fondos de cobertura (hedge
funds), a la imposicion de reglas
mas duras para las transaccio-
nes en los servicios financieros
y a un mayor control de la agen-
cias calificadoras de riesgo, po-
niendo en este dltimo caso énfa-
sis en los posibles e inaceptables
conflictos de intereses (quien
paga la factura de la agencia ca-
lificadora es generalmente el
mismo ente calificado).

Para que la determinacién de-
mostrada se vea salvaguardada,
y que los agentes econémicos
crean el compromiso adoptado
por los lideres del G-20, se debe-
ran implementar las medidas
planeadas de manera inmediata,
de manera de evitar asi el "efec-
to vaguedad" que sufri6 el pro-
grama TARP que aprobdse hace
unos meses el Congreso norte-
americano. La inaccién y la falta
de precision son factores que
minan la confianza, sentimiento
basico e insustituible a partir del
cual se debe reconstruir el siste-
ma financiero y avanzar hacia la
decisiva recuperaciéon econémi-
ca.

La economia mundial padece
de una enfermedad cuyos ries-
gos de maxima adn siguen si co-

Evolucién 2009 del Merval - DJIA - Ibovespa - Petréleo

(en ddlares estadounidenses - a precios corrientes)
30%

nocerse. Sin embargo,
se sabe como se conta-
gia y cudles son los 6r-
ganos que afecta. Los
médicos han ido au-

20%

mentando e incremen-
tando los tratamientos

10%

y dosis que en estos se

aplican. La artilleria de
politicas monetarias y
fiscales llevadas a cabo
por las economias mas
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desarrolladas, aun cri-
ticadas, ha sido impor-
tante. Hay compromi-
so y decisiéon. Ahora
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solo falta que el pacien-
te crea que puede ser
curado.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion

dias 30/03/09 31/03/09 01/04/09 02/04/09 03/04/09 semanal semanal

Titulos Publicos

Valor Nom. 507.063,00  4.392.626,00 111.461,00 feriado 525.848,00 5.536.998,00 299,29%

Valor Efvo. ($) 509.487,94  4.692.14853 115.443,41 480.330,92 5.797.410,80 577,16%

Ob. Negociables

Valor Nom. 2.400,00 15.000,00 17.400,00

Valor Efvo. ($) 2.400,00 14.991,15 17.391,15

Cauciones

Valor Nom. 630.986,00 2.592.472,00  7.266.665,00 2.846.543,00 13.336.666,00 7,07%

Valor Efvo. ($) 653.782,23  1.688.612,03  2.216.747,64 2.870.977,32 7.430.119,22 9,32%

Totales

Valor Efvo. ($) 1.165.670,17  6.380.760,56  2.332.191,05 3.366.299,39 13.244.921,17 73,07%

Negociacion de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima _ Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liquidado Cant. Cheques

05/05/2009 36 18,00 18,00 18,00 6.303,00 6.187,06 1
11/05/2009 4 18,00 18,00 18,00 17.392,76 17.023,38 1
15/05/2009 46 18,00 18,00 18,00 17.392,76 16.974,22 1
30/06/2009 92 23,00 23,00 23,00 25.500,00 24.088,36 1
02/07/2009 94 18,00 18,00 18,00 10.000,00 9538,99 1
06/07/2009 98 18,00 18,00 18,00 10.000,00 9530,03 1
08/07/2009 100 18,00 18,00 18,00 10.000,00 9507,68 1
10/07/2009 102 18,00 18,00 18,00 10.000,00 9503,23 1
14/07/2009 106 18,00 19,00 18,91 173.636,40 164.420,88 1
16/07/2009 108 18550 18550 18,50 10.000,00 9.462,82 1
18/07/2009 110 18,00 18,00 18,00 700,00 662,74 1
20/07/2009 112 18550 1850 18,50 10.000,00 9.453,75 1
22/07/2009 114 19,50 19,50 19,50 10.000,00 9.421,18 1
24/07/2009 116 1950 1950 19,50 10.000,00 9.402,25 1
25/07/2009 17 18,00 18,00 18,00 2.200,00 2.076,11 2

Totales Operados al 30/03/09 323.124,92 307.252,68 2
05/05/2009 35 18,00 18,00 18,00 24.409,76 23972,35 1
06/05/2009 36 18,00 18,00 18,00 1.300,00 1.276,09 1
08/05/2009 38 18,00 18,00 18,00 5.798,70 5.681,03 1
10/05/2009 40 18,00 18,00 18,00 3500,00 3.427,32 1
12/05/2009 4 18,00 18,00 18,00 6.000,00 587257 1
15/05/2009 45 18,00 18,00 18,00 15.075,47 14.719,77 4
16/05/2009 46 18,00 18,00 18,00 7.500,00 7.319,52 1
20/05/2009 50 18,00 18,00 18,00 1131251 11.029,66 4
22/05/2009 52 18,00 18,00 18,00 4500,00 4.376,97 2
24/05/2009 54 18,00 18,00 18,00 2.500,00 243048 1
25/05/2009 55 18,00 18,00 18,00 3.000,00 2916,58 1
30/05/2009 60 18,00 18,00 18,00 8.989,63 8.714,59 3
31/05/2009 61 18,00 18,00 18,00 14.741,70 14.290,65 4
03/06/2009 64 18,00 18,00 18,00 9.800,00 9.491,08 1
06/06/2009 67 18,00 18,00 18,00 2.712,56 2.620,80 1
08/06/2009 69 18,00 18,00 18,00 15.598,70 15.071,00 2
10/06/2009 71 18,00 18,00 18,00 2.000,00 1.930,50 1
13/06/2009 74 18,00 18,00 18,00 1.690,00 1.626,63 1
15/06/2009 76 18,00 18,00 18,00 11.000,00 10587,52 2
16/06/2009 77 18,00 18,00 18,00 7.500,00 7.218,76 1
18/06/2009 79 18,00 18,00 18,00 7.000,00 6.724,75 1
20/06/2009 81 18,00 18,00 18,00 167547 1.608,06 1
22/06/2009 83 19,00 19,00 19,00 7.000,00 6.703,40 1
23/06/2009 84 18,00 18,00 18,00 1.710,00 1.640,43 1
24/06/2009 85 19,00 19,00 19,00 7.000,00 6.696,72 1
29/06/2009 90 22,00 22,00 22,00 11.135,07 10556,08 1
30/06/2009 91 18,00 18,00 18,00 35.706,90 34.141,09 2
02/07/2009 93 18,00 18,00 18,00 21.000,00 20.041,31 3
03/07/2009 94 18,00 18,00 18,00 50.000,00 47.694,96 2
06/07/2009 97 18,00 18,00 18,00 271257 2.586,30 1
08/07/2009 29 18,00 18,00 18,00 5.798,69 5515,80 1
18/07/2009 109 22,00 22,00 22,00 10.716,64 10.038,95 2
21/07/2009 112 22,00 22,00 22,00 26.409,80 24.725,74 1
23/07/2009 114 23,00 23,00 23,00 12.293,06 11.448,97 1
26/07/2009 117 23,00 23,00 23,00 13.097,04 1218345 1

Totales Operadosal ~ 31/03/09 372.184,27 356.879,88 54
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Negociaciéon de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima _ Tasa Promedio Monto Nominal  Monto Liquidado Cant. Cheques
22/04/2009 21 18,00 18,00 18,00 14.797,00 14.645,33 3
23/04/2009 22 18,00 18,00 18,00 27.505,00 27.171,95 7
24/04/2009 23 18,00 18,00 18,00 26.035,00 25.701,53 8
25/04/2009 24 18,00 18,00 18,00 26.968,59 26.621,50 4
26/04/2009 25 18,00 18,00 18,00 4.860,30 479517 2
27/04/2009 26 18,00 18,00 18,00 8.700,00 8.581,51 2
28/04/2009 27 18,00 18,00 18,00 6.772,50 6.677,01 3
29/04/2009 28 18,00 18,00 18,00 1.307,69 1.286,75 1
30/04/2009 29 18,00 18,00 18,00 28.556,62 28.085,70 8
29/06/2009 89 18,00 18,00 18,00 21.000,00 20.117,05 2
30/06/2009 90 18,00 18,00 18,00 15.000,00 14.362,54 1
05/07/2009 9% 25,00 25,00 25,00 14.500,00 13.605,40 1
11/07/2009 101 25,00 25,00 25,00 23.000,00 21.484,33 1
27/07/2009 117 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.416,68 1
29/07/2009 119 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.407,46 1
30/07/2009 120 26,00 26,00 26,00 5.663,12 5210,32 1
31/07/2009 121 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.389,07 1

Totales Operados al 01/04/09 254.665,82 246.559,30 47
25/04/2009 2 18,00 18,00 18,00 34.440,00 34.004,00 5
26/04/2009 23 18,00 18,00 18,00 1.000,00 987,34 1
29/04/2009 26 18,00 18,00 18,00 5.401,44 5.320,11 1
30/04/2009 27 18,00 18,00 18,00 24.362,40 23.983,01 5
30/05/2009 57 19,00 19,00 19,00 4,000,00 3.882,77 1
03/06/2009 61 19,00 19,00 19,00 4.000,00 3.878,85 1
03/07/2009 91 18,00 19,00 18,20 100.000,00 95.544,88 5

Totales Operadosal ~ 03/04/09 173.203,84 167.601,86 19

Cauciones Bursatiles - operado en pesos

30/03/09 | 31/03/09 01/04/09 | 03/04/09

Plazo / dias 7 7 14 28 30 7 10 11 14 18 21

Fecha vencimiento 06-Abr 07-Abr 14-Abr 28-Abr 30-Abr 08-Abr 13-Abr 14-Abr 17-Abr 21-Abr 24-Abr

Tasa prom. Anual % 11,58 9,25 10,00 12,00 14,00 11,48 10,82 12,99 10,96 11,10 11,55

Cantidad Operaciones 17 15 17 1 24 25 59 2 8 1 6

Monto contado 652.333 687.978| 496.300,2| 33.200,0| 462.383,9| 2.211.879| 1.668.258| 123.300,0| 761.498,4| 21.665,2| 285.608,8

Monto futuro 653.782 689.198| 498.203,8| 33.505,6| 467.705,0| 2.216.748| 1.673.204| 123.782,8| 764.7005| 21.783,7| 287.506,5

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Cordoba 1402, Entrepiso
S2000AWYV - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

E-mail:
Gerencia:
Contaduria:
Administracién:

mervalger@bcr.com.ar
mervalcont@bcr.com.ar

mervaros@bcr.com.ar
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Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 5,100 27/11/2008 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 2,850 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 1,410 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 4,150 31/03/2009 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 1,780 03/04/2009 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 0,420 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 3,330 03/04/2009 31/12 1° Jun-07 151.384.000  2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 2,170 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 -28.523  1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 0,450 03/04/2009 31/12 1° Jun-07 149.842.000 2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 3,790 03/04/2009 31/12 1° Jun-07 238.476.000  2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 2,300 03/04/2009 31/12 1° Jun-07 180.787.000  1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 6,000 12/03/2009 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 2,290 03/04/2009 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 1,750 03/04/2009 30/04 1° Jul-07 -7.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 1,390 31/03/2009 31/12 2°  Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 6,800 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 0,840 03/04/2009 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 1,670 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 3,550 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 2,350 15/01/2009 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 03/04/2009 30/06 4° Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 4,630 03/04/2009 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,264 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 2,850 03/04/2009 30/06 4° Jun-07 49.362.269 824.954.215 309.764.375
Della Penna 0,310 29/12/2008 30/06 4° Jun-07 -9.181.682 41.074.256 21.680.055
Distribuidora Gas Cuyana 1,010 27/03/2009 31/12 2°  Jun-07 10.267.000 529.648.000 99.152.131
Domec 2,600 21/11/2008 30/04 1° Jul-07 1.563.097 31.193.935 14.000.000
Dycasa 2,650 03/04/2009 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 0,740 03/04/2009 31/12 2°  Jun-07 114.817.000  1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,070 03/04/2009 30/06 4° Jun-07 7.764.434 6.805.751 42.607.474
Euromayor * 3,100 31/03/2009 31/07 3°  Abr-07 -1.245.793 21.231.547 22.595.256
Ferrum * 2,300 10/03/2009 30/06 4° Jun-07 17.690.326 193.026.784 54.500.000
Fiplasto 0,935 03/04/2009 30/06 4° Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 1,750 03/04/2009 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 * 3,700 03/04/2009 30/06 4° Jun-07 6.790.253 7.543.321 42.593.230
Gas Natural Ban 0,910 03/04/2009 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 1,760 01/04/2009 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 0,588 03/04/2009 31/12 2°  Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 0,710 03/04/2009 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 12,900 03/04/2009 30/06 4° Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 1,240 03/04/2009 3112 2° Jun.07 949.481 36.289.971 22.212.863
INTA * 1,480 04/03/2009 31/12 2°  Jun.07 2.331.583 57.363.243 24.700.000
IRSA 1,450 03/04/2009 30/06 4°  Jun.07 107.097.000  1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 2,950 03/04/2009 31/05 4°  May.07 84.723.000 1.062.190.000 440.000.000
Longvie 1,580 03/04/2009 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 0,350 22/12/2008 30/06 4°  Jun.07 -45.006.972 188.457.242 95.526.397
Merc.Valores BsAs 4.000.000,000 23/01/2009 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 0,525 03/04/2009 3112 2° Jun.07 30.235.000  1.003.940.000 221.976.771
Metrovias * 3,120 02/03/2009 3112 2° Jun.07 -10.097.640 32.623.439 6.707.520
Minetti, Juan 0,860 03/04/2009 31/12 2°  Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 33,75 03/04/2009 31/12 2°  Jun.07 19.627.715 138.042.344 2.000.000
Molinos Fenix 31/08 3°  May.07 1.558.947 13.684.190 10
Molinos J.Semino 2,000 03/04/2009 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 9,100 03/04/2009 3112 2° Jun.07 145.926.000 1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 1,700 01/04/2009 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 0,987 03/04/2009 30/06 2°  Jun-07 52.316.333  1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 0,987 03/04/2009 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 0,950 13/02/2009 31/12 2°  Jun.07 381.000.000 8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobras Energia Part.SA 6,000 03/04/2009 31/12 2°  Jun.07 283.000.000  6.500.000.000 2.132.043.387
Petréleo Brasileiro SA /1 2,370 03/04/2009 31/12 4°  Dic.05 10.344 32.917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 66,300 03/04/2009 3112 2° Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 1,140 03/04/2009 30/06 4° Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,250 31/03/2009 30/06 4°  Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 13,100 03/04/2009 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 72,000 03/04/2009 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 19,500 03/04/2009 31/12 2°  Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 14,950 03/04/2009 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 29,500 03/04/2009 3112 2° Jun.07 680.817.231  5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 8,900 03/04/2009 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" * 6,000 03/04/2009 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 78,000 03/04/2009 3112 2° Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 42,750 03/04/2009 3112 2° Jun.07  3.246.466.800 18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 1,560 03/04/2009 3112 2° Jun.07 119.786.000  2.901.915.000 794.495.283
Transener 0,440 03/04/2009 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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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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Servicios de Renta y Amortizacion

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

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

Servicios de Renta y Amortizacion

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

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

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

Biblioteca
German M. Fernandez

SERVICIOS QUE PRESTA

m  Catalogo automatizado de libros y articulos de revistas
®  Bases de Datos Bibliogréficas de la Red UNIRED, INTAy CAICYT
= Acceso a Bases de Datos de texto completo:
m | exis Nexis
= Errepar
= Boletin Oficial de la Republica Argentina
= Bolsar
= Punto Biz
= Ecofield
= E| Cronista Comercial
= The Economist
= The Journal of Derivatives
® Fiel. Fundacién de Investigaciones Econdémicas Latinoamericanas
® Santa Fe Legal
= |Infoleg
Servicio de Referencia
Préstamo in situ
Préstamo interbibliotecario
Servicio de fotocopias
Consulta de obras en CD-ROM
Canje de publicaciones
Servicio de informacién telefénica y via correo electrénico
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.
m | 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 Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario

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