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DISTINTOS iNDICES DE
CRECIMIENTO INDUSTRIAL

Nuestro pais tuvo un crecimiento importante desde el ano 2003
hasta mediados de 2008, crecimiento que en gran medida respon-
di6 a las muy buenas condiciones de la economia mundial. Son po-
cos los paises que en esos anos no registraron tasas de crecimiento
en sus economias. Es posible que los datos macroeconémicos desde
el ano 2006, publicados por el INDEC, no sean totalmente objeti-
vos, de todas maneras no se puede negar el crecimiento registrado.

Vamos a mostrar datos independientes publicados por FIEL en su
revista «Indicadores de Coyuntura» (abril 2009). Detengimonos
en una grafica del articulo de Abel Viglione, «La recesién industrial
se profundiza», en la mencionada publicacién, que muestra la evo-
lucién del IPI (indice de produccién industrial) del primer bimestre
de cada ano:

1993 81,2
1994 86,5
1995 91,1
1996 90,3
1997 100,6
1998 100,0
1999 94,2
2000 99,3
2001 99,0
2002 82,3
2003 94,3
2004 108,7
2005 113,1
2006 121,2
2007 126,2
2008 140,4
2009 119,3
Continiia en pagina 2
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Como se puede observar de los nimeros anteriores el crecimien-
to desde el 2003 ha sido importante pero también advertimos algu-
nos datos que son preocupantes: la caida de primer bimestre del
ano 2009 respecto al mismo periodo del ano anterior (-15,1%), no
difiere sustancialmente de la caida que registra el primer bimestre
del 2002 con respecto a igual periodo del 2001 (-16,9%).

Viglione nos recuerda que en el cuarto trimestre del ano pasado el
IPI habia caido un -11,7%, caida que conjuntamente con la del pri-
mer bimestre del corriente ano «parece estar sincronizadas con las
caidas experimentadas en la produccion industrial de las economias
desarrolladas (por caso, Japon, Alemania, Corea y Francia mostra-
ron caidas entre el -12% y -6%) y de paises emergentes (tales como
Chile y Brasil, con caidas superiores al -10%). Ello parece tener como
denominador comun la fuerte contraccién en el comercio interna-
cional junto a la abrupta caida de precios de las commodities indus-
triales que retrocedieron a los valores promedio de 2003, fecha de
inicio de las subas de las mismas».

Sigue manifestando Viglione que los nimeros oficiales muestran
una situacion bastante diferente: seguin el Estimador Mensual In-
dustrial (EMI), del INDEC, «la produccién industrial de enero de
2009 result6é un -4,4% inferior a la de igual mes del ano anterior,
mientras que en febrero la caida fue menor (-1,5%), por lo cual la
contraccion acumulada del primer bimestre s6lo asciende al -3%».

Posteriormente, Viglione muestra un grafico comparativo entre el
EMI y el IPI (variacion porcentual anual) desde enero de 2007 hasta
febrero del 2009. Es interesante observar que hasta el mes de se-
tiembre del ano pasado, ambos graficos mostraban una muy buena
correlacion, pero a partir de octubre dicha correlacion se pierde muy
bruscamente. «Asi, mientras el IPI refleja una caida del 11,7% duran-
te el cuarto trimestre de 2008, el EMI muestra una expansién del
1,7%. Esa discrepancia del cuarto trimestre determiné una fuerte
disparidad en la tasa de crecimiento del ano 2008: segtn el IPI, el
aumento fue de tan sélo 1,1%, mientras el EMI subié un 4,9%».

El hecho de que haya existido una correlacion tan estrecha entre
el indice oficial (EMI) y el indice privado (IPI) desde enero de 2007
a setiembre de 2008, hace suponer que la diferencia que se produjo
posteriormente no obedece a un problema de metodologia, salvo
que el INDEC la haya cambiado, y dado que FIEL no anunci6 ningin
cambio en la misma al respecto.

Ayuda a considerar como mas objetivas las cifras de FIEL el hecho
de la caida internacional y las estadisticas de comercio exterior del
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propio INDEC, donde «se muestra que las importaciones de bienes
de uso intermedio cayeron durante el primer bimestre de 2009 un -
37%, en cantidades, respecto de igual periodo de 2008. Esa caida es
consistente con los datos de produccién industrial mostrados por el
IPI, dado que si se estd produciendo menos localmente, menor se-
ran las cantidades importadas de bienes de uso intermedio para in-
corporar al proceso de produccién». A lo anterior hay que agregar
lo siguiente: en periodos de crisis internacional es 16gico pensar en
una retracciéon en la compra de bienes de capital.

Si se considera sectorialmente, estos son los nimeros comparati-
vos entre el primer bimestre de 2009 contra el primer bimestre del
ano pasado segun el indice IPI:

Cigarrillos: hubo un incremento de 1,7%.

Alimentos y Bebidas: hubo una caida de -2,5%.

Papel y Celulosa: hubo una caida de -2,5%.

Insumos Textiles: hubo una caida de -4,7%.

Petroleo Procesado: hubo una caida de -5,7%.

Minerales no Metalicos: hubo una caida de -7,7%.
Insumos Quimicos y Plasticos: hubo una caida de -13,2%.
Indice de Produccién Industrial: hubo una caida de -15,0%
Metalmecanica: hubo una caida de -28,8%.

Siderurgia: hubo una caida de -29,0%.

Automotores: hubo una caida de -57,8%.

Nuevas estadisticas de los meses de marzo y abril muestran que la
caida de la economia industrial de nuestro pais continda. El propio
dato del superavit de la balanza comercial del mes de abril, festejado
por algunos como «feliz», tiene un significado inverso al que se le
quiere dar. En vez de publicar el superavit se tendria que publicar el
monto de exportaciones e importaciones. Si ha habido el superavit
que se festeja no es por el aumento de las exportaciones sino por la
caida de las importaciones, caida que refleja el receso de la indus-
tria. Es interesante a este respecto la lectura del articulo de Aldo
Abram, <El mito que esconde el superavit feliz», en Ambito Fi-
nanciero del 7 de mayo.

Segun datos del mes de abril la produccién automotriz volvié a
desplomarse con una baja de 31,8%, respecto al mismo mes del ano
pasado. Las ventas internas cayeron 33,2% en el mismo periodo y las
exportaciones cayeron un 23,8%.

En el primer cuatrimestre del ano, comparativamente con los pri-
meros cuatro meses del ano pasado, la produccién automotriz cayd
un 39,2%, la exportacion cayo un 38,6% y las concesionarias vendie-
ron en el mercado interno un 34,5% menos.

CAPITALIZACION Y DESARROLLO

El Dr. Rodolfo Rossi, ex presidente del Banco Central, nos ha he-
cho llegar un informe sobre la ‘capitalizacidon en nuestro pais’ que
citaremos parcialmente con el agregado de algunos comentarios
propios.

En el ano 2007, en el segundo semestre, se acumularon u$s 8.860
millones del Sector Privado no Financiero en el exterior, asimilable

a éxodo de capitales, o huida del
dinero nacional. En el ano 2008,
el BCRA registré una adicional
acumulacion de u$s 23.098 mi-
llones. En el primer trimestre del
corriente ano, la formacioén de
activos del sector privado finan-
ciero fue (cifras oficiales) de u$s
5.684 millones. La estimacién
del éxodo de capitales por el afio
2009 alcanzaria, probablemente,
au$s 17.500 millones, llegando
hacia fines de este ano a aproxi-
madamente u$s 50.000 millo-
nes, en un periodo de 30 meses.

El financiamiento de semejan-
te huida de capitales en el cita-
do periodo, elimina todo el su-
peravit de la cuenta corriente
cambiaria; revierte el monto de
las Inversiones Extranjeras reci-
bido; incrementa los préstamos
de Organismos Internacionales
(FMI, BID, BIS, BM); absorbe
todos los ahorros y financiacio-
nes Intrasector Pablico realiza-
das (BCRA; ANSES; AFIP, BNA,
etc.) y afectara, inexorablemen-
te, las Reservas Internacionales
del BCRA, con una reduccién de
sus Letras y Notas emitidas.

El Sector Publico Nacional
que, probablemente, todavia
tenga este afo superavit prima-
rio, no tendra superavit financie-
ro y también, coadyuvari a la
caida de las reservas internacio-
nales, por el pago de los com-
promisos asumidos.

Ya es claro el deseo de los go-
biernos (nacional y provincias)
para la obtencién de «Caja», que
se muestra a través del mayor
endeudamiento, tanto interno
como externo, para financiar,
paraddjicamente, la huida de
capitales argentinos hacia el ex-
terior.

éPero, como incide en la eco-
nomia este proceso, causado
fundamentalmente, por la des-
confianza que inspira la mone-
da nacional, que en definitiva, es
la representacién institucional
del presente y futuro del pais?
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El éxodo de capitales hacia el exterior, ocasiona la disminucién
del ahorro y de la capitalizacién de la economia. Logicamente, se
reducira el Producto Bruto Nacional y nos empobreceremos. Ya so-
mos protagonistas de este acontecimiento.

Los sectores agropecuarios exigen, al menos, mantener su partici-
pacion en el producto bruto nacional, oportunamente logrado. Los
productores industriales y de servicios, que sostienen con toda ra-
z6n, que solo una creciente capitalizacion, permite aumentar la efi-
ciencia del trabajo nacional, también claman, con vigor, por su parti-
cipacion cada vez mas resentida. La fuerza organizada de los trabaja-
dores, revindica, con fundamento, su tajada dentro del producto
nacional, que razonablemente deberia crecer con ahorro, inversién
y confianza. El Sector Publico, necesita, al menos, un minimo nivel
de superavit, para el cumplimiento de los compromisos de pago
asumidos.

Cuando todo el mundo en el pais quiere, no ya un mayor bienes-
tar, sino una cierta seguridad patrimonial y el mantenimiento, por
lo menos, de su porcién en el producto bruto nacional, que deberia
ser consolidado con el ahorro y la inversién, en donde se genera, y
que ahora se esta perdiendo por la huida de capitales al exterior,
nos encontramos con la tipica situacion de crisis y lo que es peor,
con un futuro incierto.

En tanto, nuestro pais seguird generando riqueza, seguramente,
cada vez mas deteriorada, que otros paises utilizarin y aprovecha-
ran, hasta que la Argentina recupere la confianza, por ahora, lesio-
nada.

En semanarios anteriores habiamos mostrado iguales cifras que
resultan del Balance Cambiario del Banco Central. Por otra parte, la
estatizacion del sistema previsional de capitalizacion, con fondos
privados de alrededor de 25.000 millones de ddlares, viene siendo
utilizado para cubrir distintos déficit provinciales y atn sirve de ayu-
da a las cuentas del Banco Central, con lo cual se distorsionan mu-
chas cifras que dejan de ser objetivas.

El crecimiento de las naciones depende de un proceso de capitali-
zacion. La mayor cantidad de capital (y de tecnologia que va asocia-
da con él) implica una mayor productividad marginal del trabajo. La
teoria econdmica ensena que solo puede incrementarse el salario
del trabajador si es acompanada por un aumento del valor de esa
productividad marginal del trabajo, y ésta s6lo puede aumentar si al
lado de cada trabajador hay mis bienes de capital. En vano pueden
los gobiernos y los sindicatos aumentar el salario real a través de las
contrataciones colectivas si no hay un incremento del capital per
capita (para esto ver el libro de William Hutt, <I'he Theory of
Collective Bargaining», 1930. Hutt fue un eminente economista
que escribi6 valiosas obras sobre Keynes y que ensend en la Univer-
sidad de Cape Town, en Sudifrica).

EL SECTOR AGRICOLA DE CHINA

Segun datos de la Secretaria de Agricultura de Estados Unidos al
mes de abril del corriente ano la produccién china de la campana
2008/09 llego a las siguientes cifras:

a) La produccion de trigo habria
alcanzado los 113 millones
de toneladas, casi 4 millones
mas que en el campana ante-
rior. El stock inicial se estima
en 40,96 millones de tonela-
das ylas importaciones en 0,2
millones. La utilizacién inter-
na se estima en 107 millones
(de las cuales 9 millones para
forraje) y las exportaciones
en 0,75 millones. El stock fi-
nal se estima en 46,41 millo-
nes de toneladas.

b) La produccion de granos
gruesos (maiz, sorgo, cebada,
avena, etc.) habria llegado a
172,8 millones de toneladas,
alrededor de 13 millones mas
que en el ciclo anterior. El
stock inicial se estima en
40,33 millones, las importa-
ciones en 1,13 millones y el
consumo doméstico en
160,57 millones (de las cua-
les 110,78 millones para fo-
rraje). Las exportaciones se
estiman en 0,63 millones y el
stock final es de 53,06 millo-
nes.

¢) La produccién de maiz habria
alcanzado a 165,5 millones
de toneladas (esta produc-
cion esta incluida dentro de
la produccién de granos
gruesos consignada en el
punto anterior), alrededor de
13 millones mas que en el ci-
clo anterior. El stock inicial se
estima en 39,39 millones. La
importacién de maiz seria de
0,1 millones y el consumo
interno de 152 millones de
toneladas (dentro de este to-
tal, 110 millones se consu-
men como forraje). Las ex-
portaciones llegarian a 0,50
millones y el stock final a
52,40 millones.

d) La produccién de arroz ha-
bria alcanzado a 135,1 millo-
nes de toneladas, casi 5 mi-
llones mis que en la campa-
na anterior. El stock inicial
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©)

f)

2)

seria de 38,02 millones. Las
importaciones serian de 0,33
millones de toneladas y el
uso doméstico de 130,5 mi-
llones. Las exportaciones se-
rian de 1,30 millones y el
stock final de 41,65 millones.
La produccion de soja habria
alcanzado a 16,8 millones de
toneladas, 2,8 millones mas
que en el ciclo anterior. El
stock inicial era de 4,25 mi-
llones de toneladas, las im-
portaciones serian 36 millo-
nes de toneladas y el consu-
mo doméstico seria de 51
millones de toneladas (de
este total el crushing seria de
40,6 millones). Las exporta-
ciones serian 0,45 millones y
el stock final de 5,59 millo-
nes.

La produccién de harina de
soja llegaria a 32,13 millones
de toneladas, alrededor de
0,9 millones mis que en el
ciclo anterior. Las importacio-
nes de 0,23 millones y el uso
doméstico de 31,78 millones.
Las exportaciones llegarian a
0,58 millones.

La produccién de aceite de
soja llegaria a 7,24 millones
de toneladas, 0,19 millones
mais que en el ciclo anterior.
El stock inicial seria de 0,23
millones. Las importaciones
serian de 2,37 millones y el
consumo doméstico de 9,38
millones de toneladas. Las ex-
portaciones serian de 0,10
millones y el stock final seria
de 0,36 millones.

En base a los datos anteriores

(v sin incluir otros cultivos,
como colza, algodon, etc. que en

la

campana anterior llegé a algo

mais de 35 millones de tonela-
das) se estima que la produccion
de China de la campana 2008/
09 habria llegado a 437,7 millo-
nes de toneladas.

Con respecto a la soja, el

crushing se estima en 40,6 mi-

llones de toneladas con un resultado de 32,13 millones de tonela-
das de harina (79,1% de rinde industrial) y 7,24 millones de tonela-
das de aceite (17,8% de rinde).

Si China tritura 40,6 millones de toneladas de soja en 335 dias de
funcionamiento de las plantas, tendria una produccién diaria de
121.200 toneladas. Si estimamos que la utilizacién es del 75% de la
capacidad tedrica, ésta seria de alrededor de 161.600 toneladas.

Hay que tener en cuenta que China también procesa otras semi-
llas oleaginosas como colza, algodén, mani, girasol y otros. En la
publicacion de «Oil World Annual 2008» se informa que en los
altimos anos el crushing de todas las semillas estuvo en alrededor
de 65 millones de toneladas. Concretamente, en la campana 2007/
08 se llegd a 65,79 millones. Si dividimos esta cifra por 335 dias
tenemos un crushing diario de 196.000 toneladas. Si estimamos una
utilizacion del 75% de la capacidad teodrica, China tendria una capa-
cidad diaria de crushing de 261.000 toneladas.

La mencionada cifra de capacidad tedrica es mayor a los datos que
comunmente se manejan. De todas maneras, puede ser, aunque no
lo creemos, que la utilizacién de esa capacidad sea mayor al 75%,
supongamos 80%. En ese caso la capacidad tedrica seria de 245.000
toneladas por dia.

¢ QUE SE DEBE APRENDER DE LA
CRISIS DEL '30?

En «Indicadores de Coyuntura» (abril de 2009) publicado por
FIEL hay un interesante articulo del prestigioso historiador de la
economia Roberto Cortés Conde, donde se comparan la crisis del
’30 y la actual crisis mundial. Es un trabajo resumido pero muy cla-
ro, que recomendamos.

Es cierto que los hechos histdéricos, aunque pueden tener ciertos
parecidos, no son nunca iguales. Por otra parte, los hechos histOri-
cos son complejos y hay muy pocas posibilidades de contrastar, o
falsear las hipétesis que se tejen sobre los mismos. Es por esta razon
que se han presentado distintas hipoétesis sobre las causas de la cri-
sis de los anos 30 siendo dificil sostener cudl es cierta, cientifica-
mente. A diferencia de lo que ocurre en los laboratorios de fisica o
quimica, donde se puede recurrir a la via de la experimentacion, la
historia no se puede desandar, de ahi que hay que ser muy cuidado-
so en la metodologia que se aplica.

La crisis del ’30 tiene un antecedente en las consecuencias de la
primera guerra mundial. Recordemos que durante el transcurso de
la misma (1914-1918) los paises de Europa Central (especialmente
Alemania) recurrieron al control de precios para frenar la inflacién.
Por otra parte, el sistema de convertibilidad mundial basado en el
oro dejé de funcionar desde el comienzo del conflicto. Las distintas
monedas se depreciaron y si al principio no lo hicieron en forma
brusca dado el mencionado control, apenas el conflicto termind,
con el subsiguiente desorden socio econémico en los paises perde-
dores, el tigre inflacionario empez6 a correr mas velozmente
(hiperinflacién austriaca de 1922 y alemana de 1923). Se une esto a
los problemas asociados con el pago de las reparaciones de guerra
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por parte de Alemania y Austria,
reparaciones que se habian fija-
do en el Tratado de Versailles
(1919) y que dieron lugar, pos-
teriormente, a acalorados deba-
tes entre los economistas
Keynes-Ohlin y Keynes-Rueff (el
llamado enfoque monetario del
balance de pagos fue desarrolla-
do por primera vez en el articu-
lo de este economista francés.
Ver su «Théorie Monétaire»,
tomo II de sus obras completas,
1979).

La depreciacion de la mone-
da también alcanzé a Gran Bre-
tana, pais que hasta el comien-
zo de la guerra era el centro fi-
nanciero del mundo. Esta depre-
ciacién quiso subsanarse, por
una cuestion de prestigio, me-
diante una revaluaci6n de la Li-
bra britanica, revaluacion (1925)
que ocasioné problemas serios
en la industria de exportacion
(en honor a la verdad, Keynes
se opuso al Lord del Tesoro,
Winston Churchill, por esta
apreciacion de la libra esterlina).

Sigue diciendo Cortés Conde
que en Estados Unidos, después
de la crisis de 1921, la Reserva
Federal bajo las tasas de interés
y «se produjo un fuerte movi-
miento de capitales hacia el ex-
terior. Hacia 1928, preocupado
por la disminucion de reservas,
aument6 la tasa y el proceso se
revirtid, volviendo los capitales
al pais, los que se volcaron a ac-
tivos (valores en la Bolsa, pro-
piedades) cuyo precios aumen-
taron notablemente. En medio
de esa fiebre especulativa apo-
yada por un crecimiento que
parecia vigoroso, los corredores
de Bolsa con préstamos banca-
rios overnight sefaban contra-
tos de compra de acciones que
vendian inmediatamente ganan-
do la diferencia de precios».

La burbuja de los valores ac-
cionarios hizo que en 1929 la
Reserva Federal volviera a subir
la tasa de redescuento y hubo

restricciones de préstamos. Los corredores, para pagar sus deudas
bancarias, vendieron sus acciones y bonos haciendo que sus valores
cayesen a pico. Segin Cortés Conde, ante la falta de efectivo, el pu-
blico retiraba sus depdsitos.

También fue muy perjudicial la sancién de la ley Smoot-Hawley
(1930) que aumentd los aranceles a la importacién por parte de los
Estados Unidos. Este aumento del proteccionismo estadounidense
complico las relaciones comerciales entre las naciones y fue seguido
por reacciones en cadena de los otros paises a través de devaluaciones
competitivas. Los paises agricolas con fuertes stocks sufrieron la cai-
da de la demanda y los precios de sus productos bajaron fuertemen-
te. No sdlo se vieron perjudicados los productores sino, también,
los bancos regionales de EE.UU. con los cuales aquéllos estaban muy
endeudados. En diciembre de 1930 se produjo la primera crisis ban-
caria. A esta crisis sigui6 otra en agosto de 1931 en parte provocada
por la salida de Gran Bretana de la convertibilidad. Dos anos des-
pués se produjo otra crisis ante la posibilidad de que Estados Uni-
dos también saliese de la convertibilidad.

Un aspecto que hay que destacar es que en los primeros anos de
la década del ’20 la oferta monetaria habia aumentado considerable-
mente en el gran pais del Norte, en parte como consecuencia del
multiplicador bancario. Cuando se produjeron las crisis menciona-
das anteriormente, hubo una ‘desmultiplicacion del dinero’ dado la
quiebra de una parte importante de las entidades bancarias.

En 1933 asumi6 en Estados Unidos el presidente Roosevelty en el
mes de marzo se devalué el délar estadounidense que pasé de un
valor de 20,67 délares la onza troy a 35 ddlares. A partir de alli los
precios comenzaron a subir, después de varios anos de deflacion. La
suba de precios hizo que la tasa de interés real disminuyera lo que
llevé a un aumento en la inversion. El Producto Interno Bruto cre-
ci6 desde 1933 a 1937 a una tasa de 9% anual, después de una caida
del 30% en los tres y medio anos anteriores. Pero también hay que
hacer notar que el salario real del trabajador habia caido entre 1932
y 1935. De todas maneras y hasta el comienzo de la guerra la econo-
mia no habia recuperado los niveles de 1929. El desempleo que ha-
bia llegado a un pico de 20% en 1933 fue disminuyendo pero seguia
siendo alto al fin de la década. La ley Wagner de 1935 de negociacio-
nes colectivas de trabajo fue una causa del desempleo permanente.

Durante el gobierno de Roosevelt se tomaron otras medidas, pero
las mencionadas son las mds importantes.

¢Pero, cudles son las causas de la crisis?

El Premio Nobel Milton Friedman sostuvo, en su «<Historia Mone-
taria de Estados Unidos», que la culpa cae en cabeza de la Junta de
la Reserva Federal que en vez de compensar monetariamente la cai-
da de la cantidad de moneda (-30% entre 1930 y 1933), a raiz de las
caidas de los bancos, restringié la emisién. Otro autor, Murray
Rothbard, en su libro sobre «La gran depresién», sostuvo que la
raz6én fundamental fue la burbuja especulativa que tuvo origen en
los anos ’20, fruto de la emisién monetaria. En 1930 la bomba ya
estaba activada y a ella se le agrego la politica proteccionista de las
distintas naciones, especialmente de Estados Unidos. Jacques Rueff,
famoso economista francés, sostuvo en su libro «El pecado mone-
tario de Occidente» que el responsable final fue el sistema de ‘pa-
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trén cambio oro’ impulsado en
la conferencia de Génova de
1922, sistema inflacionario que
a diferencia del patrén oro puro
no regula cibernéticamente el
equilibrio monetario. Hay otros
economistas que han analizado
la mencionada crisis culpando al
sistema de mercado, como John
Kenneth Galbraith, en varios de
sus libros. Para este autor, parti-
dario del institucionalismo ame-
ricano, el mal radica a nivel de
empresa dado que la propiedad
esta separada de la direccion.
También habria que mencionar
al actuar presidente de la Reser-
va Federal, Ben Bernanke que es
uno de los principales especia-
listas sobre la crisis del ‘30. Es
probable que todos ellos parti-
cipen con parte de la verdad y
en este sentido es importante
que se los estudie para contri-
buir a solucionar la crisis que se
esta transitando.

Uno de los aspectos de la cri-
sis del 30 que no habria que ol-
vidar es que la misma tuvo dis-
tintos momentos, y es lamenta-
blemente lo que no se tiene en
cuenta. Es cierto que la econo-
mia estadounidense comenzo a
recuperarse después de la deva-
luacién del délar y de algunas
otras medidas que tomo el Pre-
sidente Roosevelt, pero volvié a
caer en la depresion hacia el ano
’37 y ’38. La tasa de desempleo
se mantuvo alta durante toda la
década y recién comenzo a dis-
minuir cuando el pais empezé a
movilizarse para entrar en el
conflicto (1940-41).

Una cierta recuperacion de los
mercados bursitiles estadouni-
denses y una tasa decreciente en
el ndmero de aquellos que pa-
san a estar desocupados en es-
tas dltimas semanas, ha creado
una dosis de optimismo que nos
parece exagerada. Es por eso
que seria prudente trabajar pero
no enganarse, como muy bien
dice el articulo de Enrique

Szewach titulado «éTerminé la pandemia en los
mercados?»(Ambito Financiero, 7 de mayo).

SOJA

Un mes de mayo que arrancé optimista en
Chicago

Esta primera semana de mayo fue de "valores maximos". Asi, el
miércoles el precio de la posicién mis cercana de la soja alcanz6 los
417,05 ddlares por tonelada, siendo el nivel mds alto desde septiem-
bre del ano pasado (exactamente el 26/09 cuando la soja lleg6 a los
427,70 dodlares por tonelada). Por aquel entonces las cotizaciones
encontraban impulso en la crisis financiera mundial y en la incerti-
dumbre que generaban los planes de rescate, principalmente del
gobierno de Estados Unidos. Hoy, los puntos de apoyo son otros,
predominando ampliamente los factores propios agricolas.

Muchas veces explicamos como causas de las variaciones en los
precios a la participacién de los fondos. Palabras como "compras
especulativas'o "toma de ganancias" estin asociadas a los movimien-
tos de estos participantes, clasificados segin Commodity Trading
Futures Commission (CFTC; ente regulador de futuros en Estados
Unidos) como "no comerciales". La influencia en las cotizaciones se
explica por simples reglas de oferta y demanda: cuando la demanda
por un producto es alta, su precio tiende a aumentar, caso contrario
disminuye para hacer al producto mas atractivo. De esta forma, cuan-
do decimos que los precios se vieron impulsados por la participa-
cion de los fondos, queremos indicar que estos participantes de-
mandaron mayor cantidad de futuros de soja y en consecuencia au-
mentaron los precios.

De acuerdo al informe publicado por CFTC, los participantes no
comerciales incrementaron sus posiciones compradas mas del 98%
en el periodo comprendido entre marzo y abril. Por otro lado, du-
rante la misma etapa los valores de la soja registraron un crecimien-
to sostenido superior al 20%. En el grifico se observa el precio de la
posicién mas cercanay el porcentaje de participacion de las posicio-
nes netas sobre el total, reflejando la predominancia de compras y el
incremento de precios antes mencionado.

Mis alld de la conocida influencia de los fondos, los fundamentals
de la soja siguen siendo fuertes y son su principal factor de sostén.

Las condiciones climaticas en Sudamérica son favorables para la
recoleccién no asi las estimaciones en relacion a los resultados de la
cosecha. Hay versiones locales de que la produccion de Argentina
podria caer hasta los 33 millones de toneladas. Asi mismo, Oil World
recort6 en 2 millones de toneladas su prondstico hasta los 34,5 mi-
llones, desde los 36,5 millones que habia calculado la semana pasa-
da, advirtiendo que la caida es aiin mis severa de lo previsto.

Este menor volumen provocaria una disminucién de las exporta-
ciones argentinas y los compradores probablemente se vuelquen
hacia la soja estadounidense o brasilera. En esto se sustenta uno de
los factores que actualmente impulsan a los precios, es decir, los
ajustados stocks. Segun estimaciones de Oil World, las exportacio-
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Soja CBOT: Evolucion de la posicion neta de non-commercials
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nes de Estados Unidos alcanza-
rian los 34 millones de tonela-
das lo que llevaria a las reservas
al valor minimo de 3,7 millones
hacia fines de agosto, cuando se
da por concluida la cosecha
mundial 2008/2009.

Si bien la situacién es mejor
que en Argentina, la sequia tam-
bién afecté a las producciones
brasileras. Asi, el clima seco en
las dreas del sur provocaria una
disminucion de la cosecha que
el IGBE estim6 en 57,6 millones,
por debajo de los 58,5 millones
de la estimaci6n anterior.

En Estados Unidos, las ventas
externas siguen firmes. Las ex-
portaciones efectivas fueron
mayores a las esperadas por el
mercado y superiores al nivel de
la semana anterior mientras que
las intenciones de exportacion
alcanzaron las 775.400 tonela-
das, de las cuales un 84% corres-
ponden a la cosecha 2008/2009,
cayendo un 22% en relacién al
informe previo. No obstante, los
niveles se encontraron dentro
de lo esperado por el mercado.

En relacion a los subproductos, las cifras superaron a los rangos
estimados.

Una noticia a destacar es el rumor que circulé en el mercado de
que China (principal importador) habria cancelado recientes com-
pras de soja estadounidense, rumor que nunca fue confirmado ofi-
cialmente. Las importaciones son otro de los pilares sobre los cuales
se apoyan los precios y segun los analistas, las cifras de las dltimas
dos semanas fueron mayores a todas las compras del mes de marzo
y se espera que los volimenes de abril y mayo sean ain superiores.
Sin embargo, segun Oil World las importaciones disminuiran en la
segunda mitad del ano debido a los grandes stocks acumulados por
China.

Las sefales externas se encuentran en sintonia con los
fundamentals: aumentaron las reservas de crudo en Estados Unidos
pero menos de lo esperado; datos de ventas de casas y gastos de
construcciéon mas favorables de lo que estimaban los analistas; noti-
cias mejores a las esperadas en el sector manufacturero de Europa,
China e India; datos sobre la situacién laboral no "tan" terribles; el
"stress test" sobre los bancos que no aport6 sorpresas. Todo esto se
tradujo en un mayor optimismo y esperanza de que la crisis econé-
mica global pudiera estar tocando fondo.

Durante la semana, a pesar de algunos movimientos negativos
generados por toma de ganancias, la tendencia fue predominante-
mente alcista. El viernes la posicién mayo de la soja cerr6 a 416,67
délares por tonelada, subiendo un 1,3% respecto al jueves y un 3%
aproximadamente en relacién al viernes previo. Los futuros de hari-
na mostraron un comportamiento dispar, no obstante el saldo se-
manal es positivo mientras que los de aceite siguieron la tendencia
del poroto, registrando subas de mas del 2% en promedio. Si bien
esta semana fue el aceite quien liderd las mejoras (sostenido por los
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ajustados stocks de aceite de palma en Malasia), la harina crecié mas
rapidamente en los altimos dos meses (21,8% contra 15,7% del acei-
te).

Alto nivel de soja 2008/09 vendido al

exterior

Los dos primeros dias de la semana fueron muy auspiciosos para
los precios de la soja, ya que se superaron los $1.000, llegando a
hacerse negocios a $1.010 por lotes importantes. Generalmente, los
que compraron con destino a exportacion hicieron ofertas por so-
bre los que adquirian con destino fabricas. Las brechas entre unosy
otros oscil6 entre $5 y $20, segin el dia. La mejora de precios en la
plaza rosarina estuvo vinculada a las subas en el mercado referente
de Chicago y a la competencia entre compradores frente a una
ajustadisima oferta argentina.

A partir del miércoles, se noté mayor reticencia por convalidar los
valores pretendidos por los vendedores ante un mercado norteame-
ricano volatil y con ténica ascendente. Sin embargo, los precios se
mantuvieron en un piso de $980 y no pocas veces se mejoraban los
precios segun lote. El nimero magico sigue estando en los $1.000 y
mucho depende de la necesidad del comprador.

Cerca de los $1.000 no sélo salié un buen tonelaje de negocios
sino que también se fijé precios en muchos contratos transados a
fijar, estimidndose entre ambos conceptos una salida de 160.000 /
180.000 Tm en las cinco ruedas de este periodo.

Mientras tanto, en el frente exportador, los precios FOB fueron
aumentando firmemente a lo largo de esta semana, en gran medida
debido a la evolucién del mercado referente de Chicago. Pero, una
gran parte, también se debi6 a la mejora de las primas FOB de hari-
na y/o pellets de soja. (Esto, sin embargo, contribuiria a refrenar el
interés de demandantes externos, ya que la mercaderia argentina
habria empezado a encarecerse.) Como resultante, al dia jueves, los
precios FOB argentinos del aceite de soja cotizaban a casi US$ 843 la
tonelada (US$ 1300 el ano pasado), 6,5% de suba semanal. En el
caso del pellets de soja, llegd a estar en algo mas de US$ 410, para
cerrar el jueves en US$ 404, lo cual los deja un 3,5% de suba respec-
to del jueves 30 de abril. Esto le esta dando un buen margen a la
exportacion industrial de soja, recuperandose de los ajustados me-
ses anteriores y que cuida, en un marco de alta competitividad, no
ceder precio pese a la alta necesidad de demanda que tiene. No su-
cede lo mismo con el margen de la exportacion, que sigue siendo,
mas bien, un contramargen.

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emisiéon

Volviendo al nivel de deman-
da, en el cuadro adjunto se pu-
blica el avance de las autoriza-
ciones de ROE Verdes. Se ha cal-
culado el nivel de ventas exter-
nas 2008/09, estimiandose que ya
habria 16,5 millones Tm de soja
nueva comprometida.

Cabe suponer que un buen
volumen de esa mercaderia es-
taria adquirida por los compra-
dores. No puede decirse a cien-
cia cierta cudnto debido a la fal-
ta de informacién por parte de
las autoridades nacionales, que
dejaron de publicar esos datos.
Tampoco se sabe de ese volu-
men, cuanto puede haber sido
hecho a precio y cuanto por fi-
jar.

Como sea, resulta dificil ima-
ginar el riesgo de quedar “ven-
dido” en algin volumen signifi-
cativo, de los 16,5 millones, en
un contexto de alta incertidum-
bre y panorama alcista de pre-
Cios.

En las campanas anteriores,
teniendo abundante informa-
cion estadistica proporcionada
por la Secretaria de Agricultura,
el nivel de compras a mediados
de mayo ascendia, en promedio,
al 45% de la cosecha. Los 16,5
millones de Tm pueden llegar a
significar desde un 49% a un
53% de la produccién, depen-
diendo de la cifra de cosecha
que se tome.

Por lo tanto, una parte supe-
rior de la produccién, histérica-
mente hablando, ya se habria co-
mercializado. Ello seria el resul-

Otros Subproductos
) Aceite de Soja (Se asume que la mayoria es harina Soja Soja Desactivada .
Mes emision Total Soja
ylo pellets de soja)
ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total ROE 45 ROE 180 Total
Oct 16.122 50.000 66.122 1.757.430 1.757.430 197.690 122.000 319.690 0 319.690
Nov 309.246 309.246 1.829.233 300 1.829.533 277.737 345 278.082 0 278.082
Dic 437.972 437.972 1.682.672 1.682.672 375.343 375.343 0 375.343
Ene 373.916 17.000 390.916 1.356.571 81.000  1.437.571 341.794 65.000 406.794 911 911 407.705
Feb 413.054 413.054 1.314.006 23.000 1.337.006 304 304 2.406 2.406 2710
Mar 280.963 8.500 289.463 1.467.695 25.000 1.492.695 165.237 465.000 630.237 2.416 20.000 22.416 652.653
Abr 1.272.225 210.000 1.482.225 7.352.405 174.000 7.526.405 1.411.350 878.000 2.289.350 6.228 6.228 2.295.578
May (07) 242.829 70.000 312.829 911.497 221.539 1.133.036 141.319 203.000 344.319 729 729 345.048
Total general 3.346.327 355.500 3.701.827 17.671.509 524.839 18.196.348 2.910.773 1.733.345 4.644.118 12.689 20.000 32.689 4.676.807
Total 2008/09 1.796.017  288.500 2.084.517 9.731.597  420.539 10.152.136 1.552.669 1.546.000 3.098.669 6.957 0 6.957 3.105.626

Total Soja equivalente 2008/09 16.552.497
Elaborado sobre la base de informacion publicada por la Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA).
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tado de la pobreza de los resul-
tados de la cosecha y las necesi-
dades del productor por ir cu-
briendo necesidades econ6émi-
co-financieras.

Respecto de lo ajustado de la
oferta, mientras que la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires dio
una cifra de 34 millones de to-
neladas para la soja 2008/09, en
un medio nacional habria tras-
cendido que internamente Agri-
cultura maneja una cosecha de
33 millones de toneladas. A ello
se suman las infinidades de esti-
maciones privadas que tienen
los 31 millones de toneladas de
S0ja como piso.

El continuo ajuste en los nud-
meros surge de los rendimien-
tos que se van obteniendo a me-
dida que avanza la cosecha.

Segun el informe semanal de
la Secretaria de Agricultura
(SAGPyA), al 30 de abril se lleva-
ba cosechado el 76% de 17,1
millones de ha sembradas con
soja en nuestro pais. Respecto
del ano anterior, las labores de
cosecha estaban adelantados en
8 puntos. Es factible que a esta
semana, esté cerrado el 85% de
la superficie cosechable.

Por lo pronto, en el irea de
influencia de GEA - Guia Estra-
tégica para el Agro, coincidente
con la zona nacleo, el promedio
de la soja de 1° en esta campana
ha estado cerca de los 24,8 qq/
ha frente a 38 qq/ha que dio en
la campana 2007/08. Pareciera
que el rendimiento promedio a
escala nacional no logra llegar a
los 21 qg/ha, quedando por co-
sechar, de entre los lugares que
aportan mayor superficie sojera,
Chaco, Santiago del Estero, Sal-
ta y centro sur bonaerense, la
mayor parte soja de segunda. En
todos, a excepcion de Salta, con
notables caidas de productivi-
dad unitaria, cuando no se ha-
bla de grandes extensiones que
directamente no se cosecharin.
Por lo tanto, no es de extranar

que se esté frente a un rendimiento mas cerca de los 20 qg/ha.

Bajo el presupuesto de una cosecha cercana a los 34,5 millones
de Tm de soja (dentro de las hipotesis de maxima), se estaria frente
a la posibilidad de procesar poco mas de 30 millones de toneladas.
Adicionando el resto de las oleaginosas, la industria aceitera estaria
trabajando con una capacidad ociosa de un 38%.

En vista de los precios externos de los Gltimos tiempos, se estaria
frente a la posibilidad de exportar todos los productos del complejo
soja por US$ 13.300 millones, lo cual representaria una caida del
40% respecto de las divisas ingresadas por exportacion para el mis-
mo rubro en la temporada precedente. Esto no es poco desde el
momento que representa el 81% del ingreso de divisas por exporta-
cion de granos y sus derivados en esta campana 2008/09 (un total de
US$ 15.900 millones, con 49% de caida respecto del aino preceden-
te).

TRIGO

El clima definira la produccion
estadounidense

El mercado del trigo volvié a mostrar mucha volatilidad sin poder
consolidar un rumbo. Las novedades sobre el producto son pocas
aunque como elemento de seguimiento el clima en Estados Unidos
puede ser sostén para los precios.

El comienzo de la semana fue negativo por el clima favorable para
las siembras, las escasas ventas externas y la gran produccion global.

Las condiciones climiticas mds secas en el norte de las Grandes
Planicies impulsaron la implantacién del trigo de primavera pero
algunas lluvias regresaban para impedir un veloz avance de la siem-
bra.

El informe semanal del USDA, publicado el lunes por la tarde con
datos hasta el domingo, sefialaba que las siembras de trigo de invier-
no alcanzaba el 23% del drea frente al 55% del ano pasado y el 59%
del promedio de los Gltimos cinco anos.

Del mismo se desprende la poca actividad en los campos por el
clima himedo en algunas regiones y la preocupacion que genera
como consecuencia entre los operadores.

En cuanto a los cultivos de invierno, el trigo mostr6 esta semana
una mejora en la condicién, la categoria de bueno a excelente au-
ment6 un 2% para quedar en 47% que iguala la posicion del cereal
del aino pasado a la misma fecha.

Para confirmar o rechazar el informe esta semana se realizé un
tour de productores por las planicies trigueras del sur que fue segui-
do por los operadores.

Los scouts que recorrieron las areas de trigo en Kansas, principal
estado productor del cereal, sefialaron un buen potencial de rinde
con estimaciones preliminares oscilando de 40 a 50 bushel por acre.
Igualmente esta zona fue la menos afectada por la sequia.

El informe final del estado de Kansas senalaba que el rinde pro-
medio para el trigo duro de invierno serd de 27,41 qq/ha, arriba de
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SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA

PRADERA PERMANENTE

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA PRADERA PERMANENTE

Porcentaje de agua util al 07/05/09

RESERVA

EXCERIVA
REGE WA

ABUNDANTE

RESERVA
CIPTIMA

RESERWA
ADEGUADA

RESEAVA
REGULAR

RESERVA
ESCASA

EEQUIA

DIAGNOSTI-
CO: Muy
pobres
precipita-
ciones se
han
presentado
durante la
semana del
29 de abril
al 6 de
Mayo. La
mayoria de
las estacio-
nes
meteorol6-
gicas de la
red de
medicion no
han
registrado
lluvias, y en
las pocas
que si lo

han hecho, los montos acumulados fueron de pobre milimetraje. Las

precipitaciones se dieron en el Sudoeste de GEA, con el may

RESERWVA
EXCESIVA
RESERYA
ABUNDANTE

RESERVA
CRTIMA

RESERWVA
ADECUADA

RESEAVA
REGULAR

RESERWA
ESCASA

BEQUIA

or registro
en la
estacion
Villegas,
que
acumulé 3.6
mm,
seguida por
Gral. Pintos
con 1.2 mm.
Otras
estaciones
de la zona,
como Canals
o Rufino, no
alcanzaron
a acumular
1 mm de
agua caida.
En cuanto a
las reservas
hidricas,
salvo una
leve

disminucién, no se observan grandes diferencias con la semana pasada.

MAPA DE AGUA EN EL SUELO PARA PRADERA PERMANENTE -

Porcentaje de agua util al 30/04/09
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El Norte y Centro de GEA cuen-
tan, en su mayoria, con condicio-
nes de humedad regulares y
pequefios sectores de escasez,
mientras que en el Sur las
reservas son inferiores, entre
regulares y escasas, con un sector
de sequia hacia el Sudoeste.
Recordemos que las reservas
hidricas en una pradera perma-
nente se refieren a una pradera
de pastos perennes bajos y
activos durante todo el afio, que
es la que mas se asemeja a una
pradera de referencia teérica y
por ello sus reservas pueden ser
consideradas como indicador del
agua disponible para un futuro
cultivo. ESCENARIO: La semana
comprendida entre el jueves 6 y
el miércoles 13 de mayo comen-
zara con condiciones secas y
estables, con viento prevalecien-
te del sector Norte que favorece-
ré el ascenso de temperatura en
toda la region. El cielo desde hoy
y hasta el domingo se mantendra
con escasa nubosidad, dando
lugar a una gran amplitud
térmica, debido al importante
descenso de la temperatura
durante la noche, y permitiendo
el ascenso térmico durante las
horas del dia. A partir del
domingo, la nubosidad ird en
aumento y las condiciones
comienzan a tornarse inestables,
mientras que el lunes se esperan
algunas precipitaciones en forma
débil y aislada, con acumulados
inferiores a los 15mm y de corta
duracion, ya que el martes las
condiciones se estabilizan y
nuevamente se espera cielo con
escasa nubosidad, un leve
descenso de la temperatura y
viento del sector Sur, pero
rapidamente rotara al sector
Norte favoreciendo un lento
ascenso de temperatura durante
el miércoles y jueves.

www.bcr.com.ar/gea
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los 26,88 qg/ha obtenidos el afio pasado segtin el USDA pero debajo
de los 29,09 qg/ha que habia estimado el tour el ano pasado a la
misma fecha.

Kansas es el estado en el que los trigo estin en mejores condicio-
nes cuando en Texas y Oklahoma los cultivos sufrieron granes da-
nos por la sequia y las heladas.

Igualmente el recorrido de los campos mostré que hay pocos sig-
nos de danos o enfermedades en el norte y centro del Medio Oeste.

La consultora Informa Economics publicé sus estimaciones sobre
la produccién de trigo de invierno para el 2009, la misma es de 41,77
millones de tn frente a las 42,9 millones del reporte anterior y las
50,80 millones de la campana pasada.

El numero de la proyeccion refleja una reduccion en la estima-
cion del drea de cosecha que reduce en 567.000 tn la estimacién por
pérdidas de superficie por heladas en Oklahoma y por sequia en
Texas.

Mientras que comienza a definirse una parte de la oferta de trigo
estadounidense para el 2009/10, la demanda de la 2008/09 conti-
naa mostrando algunos signos de debilidad, en especial por parte
de la exportacién que tiene mucha competencia de trigo desde otros
origenes.

Las inspecciones de embarque de trigo son pobres; se reportaron
279.900 tn embarcadas, debajo de la semana pasada y del afio pasa-
do a la misma fecha. El acumulado del ano comercial estd en 25
millones de tn frente a las 31,3 millones del 2008.

Las ventas semanales del cereal totalizaron 386.300 tn (combinan-
do cosecha vieja y nueva), dentro del rango esperado por el merca-
do de 300.000 a 400.000 tn. El acumulado de los compromisos per-
manece un 22% debajo del afno pasado a la misma fecha.

Esta demanda muestra registros inferiores que limitan la mejora
de los precios que puede surgir a partir de condiciones climiticas
adversas que afecten los cultivos del cereal de la proxima campana.

Los operadores esperan algunos ajustes en el balance de oferta y
demanda del informe mensual del USDA que serd publicado la proxi-
ma semana donde también se conocera la primera estimacién de la
cosecha del cereal de invierno.

En promedio los analistas proyectan una produccion de trigo de
invierno de 41,55 millones de tn frente a las 50,83 millones del 2008.

Con el acuerdo mejoraron los precios
pero lejos estdn las siembras

El mercado local de trigo tuvo una sorpresa en la semana que le
permitié volver a mostrar un precio de referencia: un acuerdo entre
el gobierno y los exportadores.

Del comunicado oficial publicado por la ONCCA se desprende que
el acuerdo marco anunciado por la presidenta "estipula que las em-
presas exportadoras de trigo comprarin hasta 1 millén de toneladas
de trigo de la cosecha 2008/09 a precio pleno para luego venderlas a
la molienda, a precio pleno y sin restricciones".

"Luego de los controles necesarios, €l Gobierno autorizari la ex-
portacion de trigo cosecha 2009/10 a estas empresas por el volumen
que hayan comprado a los productores bajo este régimen ylo harda
través de los Registros de Operaciones de Exportacién (ROE Verde)
con un plazo de validez de hasta 365 dias, previo pago de los dere-

chos de exportacion. Este trigo
se podra comenzar a embarcar
en noviembre de este ano".

El acuerdo firmado el lunes
aun no fue publicado, pero el
sector exportador comenzoé a
actuar en consecuencia a partir
del jueves cuando en el recinto
de operaciones de nuestra Ins-
titucién uno de ellos pagé $ 553
por el trigo sin descarga.

El precio pagado mostr6 una
mejora de $ 63 respecto del va-
lor ofrecido por la molineria de
Rosario el viernes pasadoy de $
73 ofrecido el lunes.

Este valor no es mis que el
que determina diariamente la
SAGPyA como valor de mercado
del cereal a partir del precio FOB
minimo oficial (fijo desde hace
una semana en u$s 207)

Para el viernes ese precio fue
de $ 555 y hubo mis exporta-
dores realizando ofertas com-
pradoras asi como también mas
vendedores respecto de las
5.000 tn de negocios relevados
durante la jornada anterior.

La aparicion de esta demanda
es totalmente ficticia asi como lo
es el precio FOB sobre el cual se
esta calculando el FAS tedrico o
"precio pleno".

El precio FOB del trigo argen-
tino estd muy atrasado respecto
al del mercado internacional. Si
comparamos éste con el precio
FOB Golfo de México para el tri-
go duro se muestra una diferen-
cia de casi u$s 50 cuando la re-
lacién promedio histérica entre
ambos es proxima a los u$s 20.

El spread entre ambos valores
no hace mis que reflejar que el
sector exportador no puede rea-
lizar nuevas ventas del trigo
2008/09 porque no existe rema-
nente exportable mientras que
para el 2009/10 todo depende-
ra de la produccion y de la vo-
luntad del gobierno.

Este ultimo con la firma del
acuerdo marco de trigo quiere
"dar senales claras al productor

12 BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 08/05/09




MERCADO AGROPECUARIO

TRIGO: Posicion neta del sector exportador
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porque le permite tener certeza
y previsién" pero lejos esta real-
mente de impulsar las siembras.

De una versién preliminar se
desprende que las firmas expor-
tadores que suscriben el acuer-
do (entre ellas las mas importan-
tes; unas 12) se comprometen a
comprar a precio pleno hastaun
volumen méximo de 1 millén de
toneladas de trigo de la actual
cosecha 2008/09 a razén de
100.000 tn semanales (en 10 se-
manas vuelve a desaparecer el
precio del trigo).

Por el volumen asi adquirido
la ONCCA otorgara, por igual
tonelaje, la autorizacion de la
operacion de exportacién de tri-
go de la cosecha 2009/10. Pero,
en otro articulo dice que estas
autorizaciones estardn directa-
mente relacionadas con el rema-
nente exportable determinado
por: la produccién de la cose-
cha 2009/10 mas el remanente
de la cosecha anterior menos el
consumo interno, las previsio-
nes por semilla, por contingen-
cias y las contempladas en las ex-

portaciones de harina.

Como contrapartida la ONCCA ampliari el plazo de validez de la
Declaracion Jurada de Venta al Exterior ROE Verde a 365 dias corri-
dos previo pago de los derechos de exportacién. En relacion a este
altimo aspecto, se instrumentarin dos opciones para el pago antici-
pado de los derechos de exportacion.

Las compras actuales del sector exportador estarin disponibles
para ser vendidas a los molinos cuando éstos lo requieren, a precio
pleno, sin restriccion alguna. De no demandar el volumen al 15 de
noviembre del 2009, los exportadores por el volumen que disponen
quedaran liberados de la obligacion de vender al mercado interno.

Este mercado, representado mayormente por la industria moline-
ra, hoy también tiene que pagar el FAS tedrico de trigo para acceder
a las compensaciones aunque con la modificacién mencionada la
semana pasada en estas mismas paginas.

El precio del trigo deberia estar en el valor pleno, determinado
también en el acuerdo como el resultado de restarle al precio inter-
nacional los derechos de exportacion vigentes asi como también el
costo de exportacion, desde hace varias semanas cuando se puso en
vigencia la modificacion al esquema de compensaciones.

Sin embargo, la realidad de los precios dista de la obligatoriedad
que quiere imponer el gobierno desconociendo cémo operan los
mercados agricolas.

Los mercados s6lo pueden reflejar en los precios lo que sucede
en el mercado internacional en la medida que se pueda exportar y
exista competencia entre el consumo doméstico y la exportacién.

Desde el 2005 que los precios locales estin desacoplados y las
medidas que se intentan imponer no llevaran a un mejor desenvol-
vimiento de los mercados.

La imposicion de poder exportar previa compra del grano en el
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mercado interno y con autorizacién previa de la autoridad de con-
trol no hace mis que desvirtuar el mercado.

En el grafico que se adjunta se muestra la relacién de compras y
ventas de trigo del sector exportador hasta el momento que dicha
informacion se publicaba por la SAGPyA (octubre 2008). De la mis-
ma se desprende que s6lo en la campana 2006/07 el sector se man-
tuvo mayormente con posicién neta vendedora. Esto quiere decir
que tenia mas compromisos al exterior que compras en el mercado
interno.

La particularidad de esa campana estuvo marcada por muchos cie-
rres de DJVE y variaciones en las alicuotas de los derechos de expor-
taciones que llevé a actuar distinto al sector exportador.

Del accionar actual en el mercado se puede desprender, ante la
falta de informacion, que éstos tendrian una posicién neta compra-
dora en el trigo aunque los veremos activos en las proximas sema-
nas para dar cumplimiento al acuerdo.

Este, al no abarcar al sector productivo, poco efecto podri tener
frente a las proximas siembras, que necesitan una senal mas fuerte
ya sea por la reduccién como por la eliminaciéon de los derechos de
exportacion.

Hasta el propio Secretario de Agricultura seiald esta semana que
la superficie de trigo podria caer respecto al ciclo anterior aunque
justificado por la grave sequia que afecta a las zonas productoras
clave del cereal.

"Hay un problema de sequia en el sur y sudoeste de la provincia
de Buenos Aires (donde se produce cerca de la mitad del trigo del
pais). Tenemos mayo y hasta mediados de junio para que se recom-
ponga la situacién. Si no ocurre, es probable que el drea disminuya",
explicé Cheppi. "Si no llueve, los productores no van a sembrar”,
agrego el secretario.

El clima es una realidad que influye sobre las siembras pero existe
otra que es mads fuerte: la incertidumbre sobre el futuro con las ac-
tuales regulaciones en materia de exportaciones y las altas retencio-
nes.

La caida de los precios internacionales del trigo, el poco ajuste
que mostraron los insumos y un derecho de exportacién del 23%
impulsan a los productores a buscar cultivos mas rentables.

Las perspectivas sobre la cobertura de trigo para el 2009/10 estin
en una disminucion del 10 al 20% en el area de siembra. Los Ginicos
datos disponibles hasta el momento es la estimacion de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aries de 3,7 millones de hectiareas mientras que
los datos oficiales contintian ausentes.

MAIZ

El foco del mercado continda en el clima

El maiz en Chicago estd sujeto a los vaivenes del clima en las regio-
nes productoras estadounidenses y al comportamiento de los de-
mas mercados.

La semana comenzdé con bajas para los precios futuros por mejo-
res condiciones climiticas que permitieron el avance de las siem-
bras.

EL USDA en su reporte sema-
nal sobre los cultivos report6 un
avance al 33% del drea a desti-
narse con el cereal cuando el
mercado esperaba un rango del
32 al 38%. La cifra muestra un
aumento en la actividad respec-
to del 24% del ano pasado a la
misma fecha pero muy por de-
bajo del 50% del promedio de
los ultimos cinco anos.

Los productores del oeste del
Rio Mississippi tuvieron un buen
progreso con las siembras este
ano pero los productores en el
este del cordén maicero de los
estados de Indiana, Ohio e
Illinois han sembrado menos del
5% de los cultivos de maiz.

Los productores del Medio
Oeste generalmente quieren te-
ner sembrado su maiz para mi-
tad de mayo para que desarro-
lle su etapa vulnerable antes que
lleguen las altas temperaturas
del verano. Los productores del
sudeste tienen como objetivo
que las siembras de maiz finali-
cen una semana previa.

En cuanto al desarrollo de los
cultivos, s6lo un 5% esta
emergido frente al 14% del pro-
medio.

Los periodos de clima seco
durante los préximos diez dias
favorecerian el progreso de las
siembras aunque se esperan al-
gunas interrupciones en la re-
gion este del cordén maicero.

Aun cuando el clima himedo
esta retrasando las siembras en
algunas partes del Medio Oeste,
el maiz continda siendo un
atractivo para los productores a
pesar que podrian sembrar soja
en los mismos acres.

Las expectativas de buenas
ganancias en los ultimos anos de
grandes cosechas, el mayor vo-
lumen de demanday la posicion
dominante en el mercado mun-
dial mantienen a los producto-
res confiados de que las ganan-
cias en las cosechas de maiz en
el otono superan las dificultades
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Comparacion precios MAIZ Argentina y EE.UU. (Golfo de Méjico)
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de la primavera.

Ello, aunque la siembra de maiz requiere mayor inversion en ferti-
lizantes que la soja.

Sin embargo, los rindes de maiz son tres veces los de la soja, com-
pensando los altos costos de los insumos y el incremento de las
labores durante la época de siembra. Los rindes promedio del maiz
en el Medio Oeste estin en 150 bu/acre mientras que los rendimien-
tos de la soja se aproximan a los 40 bu/acre.

"Los rindes potenciales de maiz no tienen limites, mientras que la
soja ya alcanzdé su techo", senalé un productor del centro-este de
Illinois.

La soja tiene un menor costo de produccion aunque cuando se
considera el retorno por acre, mayormente el maiz gana la batalla y
los productores se orientan al cereal sobre la oleaginosa.

El USDA proyecta las siembras de maiz en 84,986 millones de acres
(34,4 millones de ha) frente a los 76,024 millones de soja (30,76
millones de ha).

Esta semana la firma Informa Economics publicé su estimacion de
siembra en: 83,90 millones de acres de maizy 78,30 millones de soja
en comparacién con los datos de abril de 81,41 millones y 81,5 mi-
llones respectivamente.

El USDA recién publica su préximo informe sobre siembras el 30
de junio.

Con un contexto todavia incierto sobre la cobertura final de las
siembras del maiz, algunos operadores no dejan de mirar la deman-
da.

Las inspecciones exportaciones de maiz totalizaron las 766.400 tn
en la semana, debajo de los registros anteriores y del 2008 a la mis-
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ma fecha. Los embarques acu-
mulados del ano comercial son
por 28,2 millones de tn frente a
los 42,8 millones del afo pasa-
do a la misma fecha.

Las ventas semanales sumaron
tan s6lo 611.100 tn de maiz
cuando el mercado esperaba de
800.000 a 1 millén de toneladas.
La cifra marcé una importante
reduccion respecto de la sema-
na previa y del promedio men-
sual. Las ventas acumuladas del
ano comercial estin un 33% de-
bajo del 2008 cuando la proyec-
cion total de la campana estd en
el 30%.

Esta demanda deprimida se
suma a algunos cambios en el
consumo interno. Los ajustes se
podrian materializar en el préxi-
mo informe mensual del USDA
que se publicara el martes.

En promedio los analistas es-
peran cambios en los stocks fi-
nales.
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S6lo un comprador busca maiz en Rosario

Los precios del maiz perdieron terreno respecto de los valores
negociados la semana anterior aunque el impacto mayor esta dado
por el menor interés del sector exportador.

Durante todas las jornadas de operaciones s6lo hubo un exporta-
dor activo realizando ofertas compradores sobre el maiz disponible.
El precio pagado fue variando en relacion al volumen de negocios y
al comportamiento de los precios futuros en el mercado externo de
referencia.

El balance la semana fue negativo en $ 10 para quedar a $ 380
para un solo exportador en Timbues con descarga inmediata.

Este precio esta muy por debajo del valor FAS tedrico que muestra
la SAGPyA determinado a partir del precio FOB minimo oficial asi
como también el que se puede relevar de operadores FOB privados.

El valor de mercado de maiz esta en niveles de $ 500, diferencia de
mas de $ 100 respecto del mercado disponible, y se determina a
partir del precio FOB de u$s 179.

Este precio esta en sintonia con el informado por empresas priva-
das que muestran su construccién a partir del precio de Chicago
mds una prima que se negocia por la mercaderia argentina.

La prima estd en los Ultimos meses en niveles superiores a otros
anos a la misma fecha como resultado de la caida en la produccién
local.

En el grifico que se adjunta sobre la comparacién de los precios
FOB argentinos con los precios FOB del Golfo de México se ve que
la diferencia entre ambos se amplia cuando estd la cosecha en Ar-
gentina.

En el 2009 la brecha durante el periodo de cosecha fue menor y
s6lo se amplié en aquellos momentos donde las exportaciones estu-
vieron cerradas.

A fines del 2008 y hasta el mes de febrero las diferencias entre los
FOB oscilaron entre u$s 20 y u$s 30 mientras que en la actualidad la
brecha estd en niveles de u$s 4 a u$s 6.

El acercamiento entre los valores responde a la menor oferta ar-
gentina producto de la pobre cosecha aunque la relacién puede cam-
biar nuevamente a partir de la inexistencia de remanente exportable
de maiz.

En las dos semanas anterior se autorizaron ROE Verde de maiz
por un total de 1.205.957 tn que se acumularon a las autorizaciones
que data de febrero para totalizar unas 5.795.315 tn.

Este ultimo volumen estd muy préximo a las 6.050.400 tn que
fueron autorizadas para recepcién de maiz de la campana 2008/09.

Del volumen total de autorizaciones, seguin el informe semanal de
la SAGPyA que aun publica sobre los embarques acumulados, estin
embarcadas 3,43 millones de tn de maiz frente a las 4,52 millones
del aiio pasado a la misma fecha.

Por informes de empresas navieras, en los préximos quince dias
se espera el arribo de buques para embarcar unas 720.000 tn de
maiz, debajo del informe anterior y del registro del ano pasado a la
misma fecha.

La diferencia con los datos del 2008 radican no s6lo en los embar-
ques sino también en las autorizaciones de exportaciéon, denomina-
das DJVE a esa época, que totalizaban las 11,10 millones de tn.

Del volumen total de exportaciones de maiz 2007/08 de 14,7 mi-

llones de toneladas el 40% se
podra repetir durante la presen-
te campana de alcanzar las 6
millones de tn.

La caida en el saldo exporta-
ble es producto de la fuerte baja
en la produccion, cifra que atn
se desconoce al tener ya recolec-
tado casi el 80% de la superficie
sembrada.

Desde hace dos meses, el Go-
bierno no publica el informe
mensual sobre producciéon y
siembra de los principales culti-
vos obligando a operadores y
productores a recurrir cada vez
mads a datos privados.

Entre estos dltimos se pueden
mencionar los emitidos por las
Bolsas, la de Cereales de Buenos
Aires tiene una estimacion de
cosecha de maiz de 12,7 millo-
nes de tn mientras que nOsotros
estamos trabajando adin cerca de
los 13,5 millones, pero con vis-
tas a realizar un nuevo ajuste
cuando finalice la recoleccion.

En tanto, los informes sema-
nales sobre el estado de los prin-
cipales cultivos de la SAGPyA,
actualmente publicados de for-
ma tardia e irregular, podrian ser
eliminados “debido a su limita-
da utilidad”, segin deslizo el
propio Secretario de Agricultu-
ra durante una entrevista en esta
semana.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 300409 040509 050509 060509 o7josip9 | romedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 553,00 553,00
Maiz duro 399,50 386,00 380,00 380,00 386,38 539,39 -28,4%
Girasol 720,00 725,00 735,00 745,00 755,00 736,00 1.185,22 -37,9%
Soja 961,60 1.000,60 1.002,00 994,50 992,00 990,14 942,16 5,1%
Mijo
Sorgo 326,30 347,50 345,00 341,00 340,00 339,96 494,50 -31,3%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro 420,00 430,00 432,50 439,00 430,38 558,58 -23,0%
Girasol 720,00 730,00 740,00 750,00 755,00 739,00 1.177,26 -37,2%
Soja 975,00 1.005,00 1.005,00 1.000,00 999,00 996,80 932,27 6,9%
Cordoba
Trigo Duro 498,30 478,60 488,45 741,25 -34,1%
Soja
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro 530,00 530,00 802,90 -34,0%
Maiz duro
Girasol 730,00 740,00 740,00 755,00 741,25 1.166,66 -36,5%
Soja
Trigo Art. 12 545,00 545,00
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro 432,50 432,50
Girasol 720,00 730,00 740,00 750,00 755,00 739,00 1.177,26 -37,2%
Soja 969,70 997,80 996,80 1.000,00 994,20 991,70 885,60 12,0%
* 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 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 Semana - Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0 837,0
"000" 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0 698,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 310,0 320,0 320,0 320,0 320,0 310,0 3,23%
Aceites ()
Girasol crudo 1.996,0 2.080,0 2.080,0 2.114,0 2.114,0 1.996,0 5,91%
Girasol refinado 2.372,0 2.400,0 2.400,0 2.562,0 2.562,0 2.372,0 8,01%
Lino
Soja refinado 2.303,0 2.350,0 2.350,0 2.505,0 2.505,0 2.303,0 8,77%
Soja crudo 1.942,0 2.050,0 2.050,0 2.049,0 2.049,0 1.942,0 5,51%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 485,0 485,0 485,0 485,0 485,0 485,0
Soja pellets (Cons Darsena) 940,0 970,0 970,0 970,0 970,0 940,0 3,19%
(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 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 Var% 30/04/09
Trigo
Exp/SM S/Desc. Cdo. CIE 553,00 555,00
Exp/Ros S/Desc. Cdo. CIE 555,00
Exp/GL Desde 11/05 Cdo. CIE 555,00
Mol/Ros ClDesc. Cdo. M/E 480,00 490,00
Maiz
Exp/Timbues ClDesc. Cdo. M/E 380,00 370,00 380,00 380,00 380,00 -26% 390,00
Exp/Tmb-GL S/Desc. Cdo. MIE 400,00
Exp/SM Jun'09 Cdo. M/E 107,00
Sorgo
Exp/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 325,00 330,00 330,00 350,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. M/E 340,00 340,00
Exp/PA C/Desc. Cdo. M/E 320,00
Exp/Tmb Hasta 08/05 Cdo. MIE 350,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. M/E 350,00 94% 320,00
Exp/PA S/Desc. Cdo. M/E 340,00 340,00 340,00 340,00 340,00
Exp/GL Abr'10 Cdo. MIE us$s
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 990,00 990,00 980,00 2,1% 960,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 21% 960,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 2,1% 960,00
Fca/Ric ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 21% 960,00
Fca/Ros C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 2,1% 960,00
Fca/VGG ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 21% 960,00
Fca/GL ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 21% 960,00
Fca/Chabas C/Desc. Cdo. M/E 983,00 973,00 963,00 973,00 963,00 21% 943,00
FcalSJ ClDesc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 21% 960,00
Exp/AS Desde 11/05 Cdo. M/E 1005,00
Exp/Ros ClDesc. Cdo. M/E 1005,00 970,00
Exp/Ramallo C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 990,00 980,00 990,00 980,00 2,1% 960,00
Exp/Lima C/Desc. Cdo. M/E 1000,00 1000,00 1000,00 990,00 980,00
Fca/SM May'09 Cdo. M/E us$s 260,00
Fca/VGG May'09 Cdo. M/E uss 260,00
Girasol
Fca/Ricardone ClDesc. Cdo. M/E 725,00 73500 74500 755,00 76500 6,3% 720,00
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 725,00 735,00 745,00 755,00 76500 63% 720,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. M/E 735,00 745,00 755,00 765,00 77500 69% 725,00
Fca/Villegas C/Desc. Cdo. M/E 71500 725,00 73500 74500 75500 63% 710,00
Fca/T.Lauquen C/Desc. Cdo. M/E 700,00 710,00 720,00 730,00 740,00 65% 695,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo. Flt/Cnflt 725,00 73500 74500 755,00 76500 63% 720,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jer6nimo Sur. Precios en ddlares convertibles a pesos segtin
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| 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR052009 368.829 310.725 3,717 3713 3,726 3,732 3,727 -0,32%
DLR062009 103.351 266.677 3,760 3,758 3,767 3,772 3,769 -0,48%
DLRO072009 67.382 316.241 3,810 3,805 3,812 3,818 3,815 -0,44%
DLR082009 45227 303.864 3,855 3,845 3,852 3,860 3,856 -0,57%
DLR092009 19.335 300.539 3,897 3,885 3,892 3,900 3,896 -0,61%
DLR102009 43.843 257.746 3,940 3,930 3,935 3,940 3,936 -0,58%
DLR112009 39.252 247.232 3,980 3,975 3,976 3,980 3,976 -0,50%
DLR122009 31.248 275.071 4,025 4,020 4,021 4,025 4,016 -0,62%
DLR012010 15.191 242.208 4,065 4,060 4,060 4,070 4,056 -0,59%
DLR022010 15.784 243.104 4,096 4,096 4,096 4,104 4,095 -0,61%
DLR032010 47.970 240.100 4,135 4,130 4,132 4,137 4,130 -0,65%
DLR042010 24.792 51.509 4173 4173 4,170 4,178 4,168 -0,74%
DLR052010 5.190 5.690 4,225 4,225 4,220 4,235 4,225 -0,71%
RFX000000 40 501 3,695 3,698 3,710 3,720 3,719 0,11%

AGRICOLAS EnUSS/Tm
IMR052009 102,60
IMR072009 36 44 108,00 107,40 108,40 108,50 109,80 1,67%
IMR122009 115,00 114,50 114,50 114,50 115,80 0,70%
ISR052009 253,80
ISR072009 932 1095 269,80 269,60 270,00 267,10 265,80 2,07%
ISR092009 490 182 272,30 271,60 272,50 269,20 268,00 1,44%
ISR112009 192 412 277,50 275,50 276,50 272,00 271,00 0,37%
ISR052010 156 448 244,60 242,50 243,90 241,00 239,80 -1,11%
ISR072010 248,60 246,50 247,90 245,00 243,80 -1,10%
ITR052009 125,70
ITR072009 32 94 137,00 140,00 140,00 144,50 146,50 9,33%
ITR012010 38 46 144,20 145,40 145,40 147,00 147,00 3,89%
S0J052009 226 293 274,00 274,00 274,20 272,10 273,00 341%
S0J072009 8 278,00 277,50 277,40 275,30 276,00 2,79%
$0J052010 48 16 249,50 248,00 248,00 245,50 244,30

TOTAL 3.063.821

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A pof 04105109 05/05/09 06105109 07/05/09 08105109

Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR072009 262 put 60 8,000

ISR112009 248 put 16 12 7,600

ISR112009 252 put 20 16 8,500

ISR112009 260 put 12 12 12,500

CALL

ISR072009 274 call 4 4 9,500

ISR072009 278 call 8 6,000

ISR072009 282 call 18 10 6,300

ISR072009 286 call 4 4 6,500

ISR072009 290 call 4 4 5,500

DLR092009 4,22 call 320 2979 0,050 0,047

DLR102009 3,77 call 44 124

DLR102009 4,34 call 54 144 0,040

" 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 ROSARIO

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicié 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 var.
osicion max min ditima ~ max min diima  max min dtima  max min dtima  max min Ultima ~ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR052009 | 3,735 3,699 3,717| 3,717 3,709 3,713) 3,728 3,715 3,726 3,735 3,723 3,733| 3,734 3,725 3,727| -03%
DLR062009 | 3,766 3,740 3,766 3,762 3,752 3,758/ 3,770 3,760 3,766 3,777 3,770 3,770| 3,772 3,766 3,769 -04%
DLR072009 | 3,815 3,805 3,810{ 3,815 3,797 3,810 3,815 3,808 3812 3830 3,815 3,818/ 3825 3811 3,815 -04%
DLR082009 | 3,864 3,845 3,855 3,860 3,845 3,845 3,855 3,845 3,855/ 3,865 3,846 3,865 3,860 3,852 3,858| -06%
DLR092009 3,892 3,885 3,885 3,900 3,890 3,895/ 3,905 3,830 3,880 3,897 3,891 3,895 -06%
DLR102009 | 3,940 3,920 3,940| 3,935 3,930 3,935 3,945 3920 3,935 3944 3939 3944 3930 3,930 3,930 -0,7%
DLR112009 | 3,980 3,960 3,980| 3,980 3,970 3,975 3,983 3965 3,974/ 3980 3,980 3,980
DLR122009 | 4,030 4,010 4,025 4,020 4,020 4,020, 4,025 4,020 4,021 4,028 4,022 4,024| 4,027 4,016 4,020 -04%
DLR012010| 4,043 4,043 4,043 4,065 4,065 4,065 4,070 4,055 4,070 4,070 4,056 4,056| -06%
DLR022010 | 4,090 4,090 4,090( 4,103 4,103 4,103| 4,100 4,100 4,100| 4,105 4,084 4,105 4,095 4,095 4,095| -04%
DLR032010 | 4,137 4,126 4,135 4,140 4,127 4,130| 4,135 4,125 4,132 4,137 4,137 4,137| 4,130 4,130 4,130 -05%
DLR042010 | 4,180 4,153 4,173] 4,180 4,180 4,180 4185 4,175 4,175 4,175 4,168 4,168 -05%
DLR052010 | 4,225 4,225 4,225 4250 4,220 4,220| 4235 4,235 4235
RFX000000 3,687 3,687 3,687 3,690 3,690 3,690 3,702 3,702 3,702
AGRICOLAS EnUSS/Tm
IMR072009 | 108,00 108,00 108,00/ 107,60 107,40 107,40/ 108,40 108,10 108,40| 108,80 108,40 108,50
ISR072009 | 270,50 264,00 270,00{ 270,50 268,90 269,60 273,10 269,70 270,00| 270,30 266,50 267,10| 268,00 265,50 265,50 1,7%
ISR092009 | 274,00 272,30 272,30| 271,00 271,00 271,00 273,20 272,50 272,50| 272,00 268,80 269,20| 270,20 268,00 268,00| 14%
ISR112009 | 277,50 277,50 277,50| 276,00 275,50 275,50| 277,50 277,00 277,50| 276,50 272,00 272,00 273,50 271,00 271,00| 01%
ISR052010 | 249,10 244,60 244,90| 243,00 242,00 242,50| 244,50 244,50 244,50| 243,00 243,00 243,00
ITR072009 | 137,00 137,00 137,00{ 140,00 140,00 140,00 145,00 144,90 145,00 147,00 146,50 146,50| 9,7%
ITR012010 | 144,50 144,00 144,50/ 146,00 145,40 145,40| 14560 145,60 14560( 147,00 147,00 147,00 147,00 147,00 147,00
S0J052009 276,00 274,00 274,00| 275,50 274,00 274,20| 274,20 272,00 272,00 273,00 273,00 273,00| 29%
S0J052010 | 251,00 249,50 249,50| 248,00 248,00 248,00 248,50 248,50 248,550| 247,70 247,70 247,70 244,50 244,50 244,50
830.148  Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 3.117.229  Interés abierto en contratos
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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| 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09  var.sem.
TRIGO B.A. 05/2009 342 31 146,50 146,00 145,00 145,50 147,00 1,38%
TRIGO B.A. 07/2009 4.778 942 151,80 152,00 150,50 151,50 151,00 1,68%
TRIGO B.A. 09/2009 292 55 157,50 157,00 154,00 156,00 155,00 0,65%
TRIGO B.A. 01/2010 2.749 582 152,50 153,50 154,00 158,00 157,30 7,37T%
TRIGO B.A. 03/2010 5 1 155,50 156,50 157,00 161,00 164,00 9,70%
TRIGO |.W. 01/2010 5 1 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRIGO Q.Q. 01/2010 5 1 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50
MAIZ ROS 05/2009 153 22 106,00 107,00 105,00 106,00 111,00 4,72%
MAIZ ROS 06/2009 35 7 108,50 109,00 107,00 108,50 111,50 2,29%
MAIZ ROS 07/2009 3.907 783 109,00 110,50 108,00 109,50 112,00 2,28%
MAIZ ROS 12/2009 230 56 117,00 117,00 117,00 118,50 120,00 2,56%
MAIZ ROS 04/2010 189 39 120,00 121,00 122,00 122,00 125,00 5,04%
GIRASOL ROS 03/2010 5 1 220,00 220,00 220,00 230,00 230,00 6,98%
SOJA I.W. 05/2009 291 1 101,00 101,00 105,00 105,00 105,00 6,06%
SOJA Q.Q. 05/2009 278 32 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 -0,40%
SOJA ROS 05/2009 12.042 1.649 278,00 274,20 274,50 272,00 272,50 2,83%
SOJA ROS 07/2009 8.894 1.859 280,00 277,50 278,00 276,00 276,20 2,11%
SOJA ROS 09/2009 194 40 283,20 280,50 281,50 279,50 279,50 2,19%
SOJA ROS 11/2009 6.836 1.475 286,50 284,30 284,50 282,00 281,00 0,54%
SOJA ROS 05/2010 3.694 754 251,80 248,00 248,00 245,50 244,50
SOJA ROS 07/2010 256,30 252,50 252,50 250,00 249,00 -1,58%
SOJA S.N. 05/2009 7 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SOJA CHA 05/2009 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00
SOJA ZAR 05/2009 42 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
Posicion | Vol. Sem. Open Interest| 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09  var.sem.
Trigo BA Inm./Disp 530,00 530,00 530,00 540,00 540,00 2,86%
Maiz BA Inmed. 395,00 395,00 395,00 395,00 400,00 1,27%
Maiz BA Disponible 395,00 395,00 395,00 395,00 400,00 1,27%
Soja Ros Inm/Disp. 1.004,00 1.000,00 1.000,00 995,00 995,00 2,05%
Soja Fab. Ros Inm/Disp 1.004,00 1.000,00 1.000,00 995,00 995,00 2,05%
MATBA. Operaciones en délares Entonelada

04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 var.
Posicion max min G(ftima max min Otima max min Gtma max min Otima max min GOtima sem.
TRIGO B.A. 05/2009 1450 1440 1440 1450 1450 1450 1470 146,0 1470 14%
TRIGO B.A. 07/2009 152,0 151,0 1515 1540 151,0 151,0 150,0 1490 150,0 1520 151,1 1515 1525 1505 1510 13%
TRIGO B.A. 09/2009 157,5 157,0 157,5 157,0 157,0 157,0 1555 1550 1550 1,0%
TRIGO B.A. 01/2010 1525 1515 1525 1545 1533 1535 1560 1535 156,0 158,0 157,0 158,0 1585 157,0 157,3 7,7%
MAIZ ROS 07/2009 1090 1090 1090 1105 1085 1085 1085 1080 1085 111,0 1090 1110 1120 1100 1120 23%
MAIZ ROS 12/2009 1170 117,0 1170 118,0 1180 1180 120,0 120,0 120,0
MAIZ ROS 04/2010 120,0 120,0 120,0
SOJA L.W. 05/2009 105,0 105,0 105,0
SOJA Q.Q. 05/2009 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
SOJA ROS 05/2009 278,0 272,0 2745 276,0 2729 2740 2775 2735 2740 2750 2713 2725 2740 2718 2725 35%
SOJA ROS 07/2009 2805 277,0 278,0 279,0 276,0 2775 2808 2770 2770 2788 2747 2760 277,0 2755 2762 29%
SOJA ROS 09/2009 2830 2830 2830
SOJA ROS 11/2009 2895 2850 2855 287,0 283,0 2845 286,0 2840 284,0 2846 2810 282,0 2830 2810 2810 0,9%
SOJA ROS 05/2010 256,5 250,0 2505 250,0 248,0 248,0 249,0 2475 2480 2480 2450 2455 2445 2445 2445
SOJA S.N. 05/2009 100,0 100,0 100,0
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES DE LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teérico a partir del FOB

embarque 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 207,00 207,00 207,00 207,00 207,00 207,00
Precio FAS 149,41 149,42 149,44 148,63 148,61 149,33 -0,48%
Precio FOB Ene'10 v 220,00 v 220,00 v 220,00 v 222,00 v 220,00 v 218,00 0,92%
Precio FAS 162,41 162,42 162,44 163,63 161,61 151,45 6,71%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 174,00 174,00 174,00 175,00 179,00 168,00 6,55%
Precio FAS 131,29 131,38 131,31 132,12 135,32 126,42 7,04%
Precio FOB May'09 173,81 174,21 175,10 179,03 184,64 ¢ 173,52 6,41%
Precio FAS 131,10 131,58 132,40 136,14 140,95 131,94 6,83%
Precio FOB Jun'09 176,97 177,66 178,54 182,48 187,40 ¢ 176,57 6,13%
Precio FAS 134,25 135,03 135,84 139,59 143,71 134,99 6,46%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 140,00 140,00 141,00 143,00 146,00 137,00 6,57%
Precio FAS 104,39 104,48 105,37 106,90 109,21 102,26 6,80%
Precio FOB May'09 v 137,00 v 135,92 v 136,81 v 140,55 v 144,09 v 136,31 5,71%
Precio FAS 101,39 100,40 101,18 104,44 107,30 101,58 5,63%
Precio FOB Jun'09 v 134,84 v 137,89 v 138,77 v 138,58 v 142,12
Precio FAS 99,22 102,36 103,15 102,47 105,33
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 422,00 422,00 424,00 421,00 424,00 402,00 547%
Precio FAS 260,76 260,85 262,18 260,25 262,29 248,14 5,70%
Precio FOB Jun'09 424,77 422,01 428,26 422,75 424,95 406,95 4,42%
Precio FAS 263,87 261,11 266,66 262,20 263,35 253,04 4,07%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 320,00 320,00 320,00 320,00 320,00 300,00 6,67%
Precio FAS 176,47 175,99 175,62 175,22 174,72 153,33 13,95%
Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA
Tipo de cambio de referencia
04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09  var.sem. 30/04/09
Tipo de cambio cprdr 3,6550 3,6590 3,6710 3,6810 3,6810 0,19% 3,6740
vndr 3,6950 3,6990 3,7110 3,7210 3,7210 0,19% 3,7140
Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 2,8144 2,8174 2,8267 2,8344 2,8344 0,19% 2,8290
Maiz 20,0 2,9240 2,9272 2,9368 2,9448 2,9448 0,19% 2,9392
Demas cereales 20,0 2,9240 2,9272 2,9368 2,9448 2,9448 0,19% 2,9392
Habas de soja 35,0 2,3758 2,3784 2,3862 2,3927 2,3927 0,19% 2,3881
Semilla de girasol 32,0 2,4854 2,4881 2,4963 2,5031 2,5031 0,19% 2,4983
Resto semillas oleagin. 235 2,7961 2,7991 2,8083 2,8160 2,8160 0,19% 2,8106
Harina y Pellets de Trigo 13,0 3,1799 3,1833 3,1938 3,2025 3,2025 0,19% 3,1964
Harina y Pellets Soja 32,0 2,4854 2,4881 2,4963 2,5031 2,5031 0,19% 2,4983
Harina y pellets girasol 30,0 2,5585 2,5613 2,5697 2,5767 2,5767 0,19% 2,5718
Resto Harinas y Pellets 30,0 2,5585 2,5613 2,5697 2,5767 2,5767 0,19% 2,5718
Aceite de soja 32,0 2,4854 2,4881 2,4963 2,5031 2,5031 0,19% 2,4983
Aceite de girasol 30,0 2,5585 2,5613 2,5697 2,5767 2,5767 0,19% 25718
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 2,5585 2,5613 2,5697 2,5767 2,5767 0,19% 25718
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PRECIOS INTERNACIONALES

Trigo Dolares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg: Up River FOB Golfo de México(2)
Emb.cercano| Abr-09 Ene-10 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09

Promedio febrero 217,20 243,91 243,39 243,73 244,78 245,92 246,98
Promedio marzo 211,57 215,72 243,38 243,58 243,60 243,65 243,60 244,70
Promedio abril 208,58 212,13 211,50 244,01 243,62 243,10 242,76 242,27 243,96
Semana anterior 207,00 v218,00 257,10 255,51 255,20 258,90 260,70 263,53
04/05 207,00 v220,00 252,40 250,37 250,60 254,40 254,40 254,41
05/05 207,00 v220,00 253,00 251,03 251,20 255,10 255,10 255,07
06/05 207,00 v220,00 254,20 253,14 254,20 258,00 258,00 258,01
07/05 207,00 v222,00 256,70 256,70 256,70 260,20 264,73 269,10
08/05 207,00 v220,00 263,64 263,64 263,64 267,59 267,59
Variacion semanal 0,00% 0,92% 2,54% 3,18% 3,31% 3,36% 2,64%

Chicago Board of Trade()

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Dic-10 Jul-11
Promedio febrero 200,89 205,32 214,23 221,94 227,72 230,19 238,06 237,95
Promedio marzo 193,27 197,79 206,86 214,87 220,76 225,29 223,74 232,31 232,75
Promedio abril 193,42 197,73 207,50 215,83 221,40 224,65 226,42 236,72 237,75
Semana anterior 204,76 209,44 219,18 227,26 233,05 236,27 238,10 248,02 250,32
04/05 197,87 202,46 212,20 220,47 226,16 229,47 232,22 241,78 244,17
05/05 198,97 203,38 213,21 221,48 227,17 230,48 233,24 242,79 246,28
06/05 201,27 205,31 215,14 223,50 229,19 232,68 235,07 24481 248,48
07/05 205,40 209,54 219,36 227,63 233,24 236,73 239,11 248,85 252,53
08/05 213,30 217,16 226,81 234,89 240,49 243,80 246,46 255,65 259,32
Variacion semanal 4,17% 3,68% 3,48% 3,35% 3,19% 3,19% 3,51% 3,07% 3,60%

Kansas City Board of Trade()

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Dic-10 Jul-11
Promedio febrero 212,67 216,17 219,95 225,89 230,92 234,97 240,79 241,01
Promedio marzo 211,08 214,55 218,24 223,61 228,19 231,48 237,19 237,63
Promedio abril 211,40 214,83 218,56 224,17 228,78 232,19 239,65 240,38
Semana anterior 223,13 225,89 229,56 235,07 239,85 243,52 251,98 252,71
04/05 217,16 219,36 223,22 228,92 233,88 237,55 245,45 246,19
05/05 217,80 220,01 223,87 229,56 234,71 238,56 246,46 247,20
06/05 220,83 223,04 226,81 232,50 237,64 241,50 249,40 250,14
07/05 223,68 225,52 229,01 234,71 239,85 24371 251,61 252,34
08/05 230,39 232,59 236,45 242,15 247,29 251,15 259,05 259,78
Variacién semanal 3,25% 2,97% 3,00% 3,01% 3,10% 3,13% 2,81% 2,80%

(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 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09
Promedio febrero 117,00 130,22 127,94 128,04
Promedio marzo 130,52 134,50 135,91 141,67 138,32 150,25
Promedio abril 133,00 134,98 130,75 135,14 140,96 140,96
Semana anterior 137,00 v136,31 146,50 146,50
04/05 140,00 v137,00 v134,84 143,00 143,10
05/05 140,00 v135,92 v137,89 142,40 141,20
06/05 141,00 v136,81 v138,77 142,60 142,30
07/05 143,00 v140,55 v138,58 143,30 143,00
08/05 146,00 v144,09 v142,12 148,60 148,30
Variacion semanal 6,57% 5,71% 1,43%
Maiz Délares por tonelada

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

Emb cerc May-09 Jun-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09
Promedio febrero 151,95 157,47 166,16 168,04 168,66 169,14 170,01 192,06
Promedio marzo 160,90 166,43 169,61 170,85 172,01 173,35 174,68 176,45
Promedio abril 164,26 167,36 169,61 173,00 173,68 174,84 175,86 176,89 178,37
Semana anterior 168,00 173,52 176,57 181,80 182,40 183,40 185,20 187,09 188,88
04/05 174,00 173,81 176,97 178,50 179,10 180,10 182,10 184,06 185,96
05/05 174,00 174,21 177,66 178,40 179,40 180,00 182,00 183,98 185,88
06/05 174,00 175,10 178,54 179,30 180,30 180,90 182,70 184,45 186,16
07/05 175,00 179,03 182,48 180,70 181,70 182,10 184,10 185,94 188,04
08/05 179,00 184,64 187,40 184,15 184,93 185,33 187,59
Variacién semanal 6,55% 6,41% 6,13% 1,29% 1,39% 1,05% 1,29%

Chicago Board of Trade(s)

May-09 Jul-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10
Promedio febrero 146,25 150,15 153,98 158,93 164,17 167,03 169,26 165,95
Promedio marzo 149,79 153,74 156,27 160,82 165,33 168,12 170,56 174,78 167,67
Promedio abril 152,45 156,11 159,81 164,37 169,01 172,12 174,92 173,20 170,83
Semana anterior 159,93 162,89 166,33 170,56 175,19 178,54 181,78 179,03 176,08
04/05 156,69 159,64 163,18 167,51 172,34 175,78 178,93 176,37 173,42
05/05 156,88 159,54 163,08 167,32 172,24 175,49 178,54 176,17 173,42
06/05 157,77 160,43 163,77 168,01 172,93 175,88 178,93 176,57 173,52
07/05 159,34 162,20 165,54 169,68 174,30 177,45 180,41 177,55 173,81
08/05 162,99 165,74 169,09 173,12 177,36 180,41 183,46 180,11 175,19
Variacién semanal 1,91% 1,75% 1,66% 1,50% 1,24% 1,05% 0,92% 0,60% -0,50%

(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

Complejo Girasol

Délares por tonelada

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

Emb cerc Emb cerc Abr-09 May-09 Emb cerc May-09 Jun-09 Jul-09 JI/Ag.09
Promedio febrero 300,00 125,50 696,05
Promedio marzo 300,00 136,43 120,13 657,86 679,81 687,38
Promedio abil 300,00 125,26 132,28 135,95 758,05 762,93 769,14 800,50 798,75
Semana anterior 300,00 120,00 137,50 782,00 782,50 790,00 800,00
04/05 320,00 120,00 140,00 790,00 818,50 825,00 835,00
05/05 320,00 120,00 140,00 825,00 818,50 920,00 935,00
06/05 320,00 120,00 140,00 838,00 835,00 840,00 850,00 850,00
07/05 320,00 120,00 140,00 838,00 835,00 840,00 845,00
08/05 320,00 120,00 140,00 850,00 847,50 855,00 855,00
Var.semanal 6,67% 0,00% 1,82% 8,70% 8,31% 8,23%

Rotterdam

Pellets(6) Aceite(9)

May-09 Jun-09 Jn/JI-09 Abr-09 Ab/Jn-09 My/Jn-09 JI/St-09 Oc/Dc-09 En/Mr-10
Promedio febrero 810,00 830,00 839,50
Promedio marzo 178,59 740,00 761,32 743,33 781,48 803,75 850,00
Promedio abril 137,95 138,44 138,25 842,08 835,00 862,11 888,53 928,00
Semana anterior 865,00 885,00 905,00 925,00
04/05 142,00 142,00 920,00 935,00 955,00 975,00
05/05 141,00 141,00 915,00 930,00 950,00
06/05 140,00 140,00 915,00 925,00 945,00
07/05 141,00 141,00 950,00 970,00
08/05 142,00 142,00 945,00 960,00 985,00
Var.semanal 9,25% 8,47% 8,84%
Soja Délares por tonelada
SAGPyA,, |FOB Arg.- UR/Sur FOB Golfo de México(2)

Emb cerc Abr-09 May-09 Jun-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09
Promedio febrero 364,30 353,16 355,21 363,72 361,74 363,10 362,02 353,58
Promedio marzo 345,33 350,15 345,68 355,97 355,11 353,85 349,62 341,84
Promedio abril 388,37 383,22 388,05 394,52 396,12 395,28 395,42 396,15 388,99
Semana anterior 402,00 406,95 426,20 425,10 425,10 425,06 407,31
04/05 422,00 424,77 430,70 429,30 429,60 430,03 410,23
05/05 422,00 422,01 429,80 429,50 428,70 427,97 407,26
06/05 424,00 428,26 436,10 435,70 435,00 434,22 413,38
07/05 421,00 422,75 431,70 432,40 432,40 432,22 412,94
08/05 424,00 424,95 434,14 434,87 434,87
Var.semanal 5,47% 4,42% 1,86% 2,30% 2,30%

(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 Ago-09
Promedio febrero 360,76 348,82 350,79
Promedio marzo 344,58 358,46 327,61 353,43 346,13
Promedio abril 374,05 390,76 389,35 391,37
Semana anterior 413,37 406,94 401,61
04/05 430,00 424,76 418,15
05/05 427,33 422,92 415,76
06/05 434,31 428,25 423,29
07/05 431,74 423,11 423,66
08/05 427,88 428,62
Variacion semanal 5,15% 6,72%

Chicago Board of Trade(s)

May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Ene-10 Mar-10 Jul-10 Nov-10
Promedio febrero 342,27 344,23 341,14 330,82 323,17 326,55 329,67 334,50 331,85
Promedio marzo 331,87 331,18 325,88 316,02 311,40 315,00 317,93 323,15 322,07
Promedio abril 374,47 372,48 364,01 350,29 338,91 341,42 343,39 345,69 336,20
Semana anterior 404,92 400,88 389,12 371,49 356,79 357,80 357,52 356,79 338,69
04/05 409,79 405,47 392,43 372,77 356,60 358,07 356,97 356,60 334,93
05/05 410,07 404,56 390,04 370,02 352,93 354,40 353,67 352,93 331,62
06/05 417,05 410,80 395,74 375,90 359,36 360,74 360,37 358,26 338,14
07/05 411,17 404,92 390,59 372,59 357,16 358,44 357,71 353,85 335,48
08/05 416,68 408,41 394,45 375,34 359,91 361,01 360,46 356,24 339,52
Variacién semanal 2,90% 1,88% 1,37% 1,04% 0,88% 0,90% 0,82% -0,15% 0,24%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(10

Jun-09 Ago-09 Oct-09 Dic-09 Feb-10 Jun-09 Ago-09 Oct-09 Dic-09
Promedio febrero 392,07 391,27 385,73 382,72 410,74 452,30 470,52 469,37
Promedio marzo 368,72 372,58 373,68 368,59 372,20 393,60 443,39 467,68 475,25
Promedio abril 419,72 422,29 416,94 410,29 412,08 470,95 501,32 510,50 521,05
Semana anterior 384,99 400,32 397,50 395,08 394,47 419,48 448,01 473,12 483,11
04/05 405,84 429,76 423,67 415,87 411,31 421,65 450,33 475,57 485,60
05/05 404,69 428,54 422,47 414,69 410,14 420,45 449,06 474,22 484,23
06/05 406,66 430,63 424,53 416,71 412,14 424,94 465,67 484,45 504,87
07/05 431,01 452,73 443,64 434,24 431,62 436,77 473,43 496,26 520,30
08/05 435,78 448,24 440,13 432,53 430,91
Variacién semanal 13,19% 11,97% 10,73% 9,48% 9,24% 4,12% 5,67% 4,89% 7,70%

(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, 08/05/09



PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

Abr-09 May-09 Jun-09 JI/St.09 Oc/Dc09 Jun-09 Jul-09 Ag/St09 Oc/Dc09
Promedio febrero 356,37 347,50 342,90
Promedio marzo 347,00 357,33 332,05 327,33
Promedio abril 391,10 384,25 390,20 378,00 364,15 385,50 361,06
Semana anterior 415,00 406,00 402,00 390,00 385,00
04/05 449,00 439,00 435,00 420,00 412,00 432,00 430,00 420,00
05/05 440,00 433,00 426,00 413,00 394,00 440,00 422,00 398,00
06/05 434,00 434,00 424,00 414,00 396,00 435,00 420,00 392,00
07/05 432,00 425,00 420,00 395,00 430,00 395,00
08/05 432,00 430,00 422,00 407,00 396,00 398,00
Variacién semanal 4,10% 5,91% 4,98% 4,36% 2,86%

SAGPyA(1) FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua
Emb cerc May-09 Jun-09 Jul-09 Jun-09 Jul-09 Ag/St09 Oc/Dc09  Ab/My-10

Promedio febrero 348,75 302,02
Promedio marzo 319,57 324,58 306,70 296,61
Promedio abril 366,74 374,78 379,51 380,12 334,37 328,81 270,94
Semana anterior 387,00 409,23 396,00 394,90 375,33 350,75 348,32
04/05 403,00 425,04 410,93 409,28 391,09 387,23 362,32 354,39
05/05 405,00 424,93 410,05 408,40 390,21 386,90 360,45 351,08
06/05 405,00 425,48 407,30 407,30 387,45 384,70 358,57 354,94
07/05 400,00 422,40 403,11 403,11 385,47 381,61 356,81 356,26
08/05 398,00 401,78 401,78 383,05 381,94 354,39 354,94
Var.semanal 2,84% 1,46% 1,74% 2,06% 1,04% 1,90%
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 febrero 318,38 317,61 313,97 303,77 290,90 288,44 289,45 290,07 290,36
Promedio marzo 309,97 305,71 299,23 289,76 279,64 277,54 278,76 281,22 281,53
Promedio abril 349,56 342,93 331,72 315,94 297,26 294,31 294,34 295,50 294,88
Semana anterior 389,88 376,98 360,78 341,49 317,46 313,05 311,40 309,19 305,89
04/05 394,18 380,07 361,99 341,38 315,48 310,30 308,20 306,44 302,58
05/05 395,17 380,29 360,67 339,51 312,50 306,99 305,00 302,58 298,72
06/05 395,72 380,29 359,79 339,29 313,82 308,09 305,89 304,01 300,04
07/05 395,39 376,65 357,47 338,62 315,92 309,41 306,44 304,34 299,49
08/05 396,27 376,43 358,02 338,40 314,70 308,09 305,34 303,35 298,72
Var.semanal 1,64% -0,15% -0,76% -0,90% -0,87% -1,58% -1,95% -1,89% -2,34%

(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 May-09 My/Jn09 My/J109 JniJlog JI/ISt09 Ag/Oc09 Oc/Dc09 Nv/En10
Promedio febrero 657,10 763,01 764,71 783,69 768,26
Promedio marzo 648,86 742,37 730,19 754,96 744,47 768,42 751,69
Promedio abril 761,16 833,22 766,90 817,05 852,69 824,73 864,13 841,95
Semana anterior 790,00 820,51 836,39 845,65
04/05 825,00 885,44 888,11 902,80 913,48
05/05 824,00 887,04 893,71 907,05
06/05 843,00 906,74 917,42
07/05 841,00 897,53 901,55 917,63 927,00
08/05 858,00 898,07 903,50 919,77 929,27
Var.semanal 8,61% 10,11% 9,97% 9,89%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua

May-09 Jn/J1.09 JIIst.09 Ag/St09  Oc/Dc.09 | May-09 JniJ09  Ag/St09  Oc/Dc-09
Promedio febrero 678,42 647,33
Promedio marzo 662,11 660,08 655,39 676,49 669,24 669,43
Promedio abril 763,64 760,49 762,36 780,65 770,00 762,85 785,00 794,26
Semana anterior 791,67 788,36 789,91 797,40 789,47 793,22 799,61
04/05 833,12 833,12 832,46 840,17 833,12 837,97 840,17
05/05 823,20 823,20 826,06 834,66 825,40 830,47 837,97
06/05 850,98 850,98 858,25 847,23 854,28 862,66
07/05 842,82 841,72 847,89 856,93 836,20 845,02 848,99 858,03
08/05 867,73 867,73 877,54 887,24 870,49 878,09 887,79
Var.semanal 9,61% 10,07% 11,09% 11,27% 10,26% 10,70% 11,03%

Chicago Board of Trade(14)

May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10 Mar-10 May-10
Promedio febrero 710,89 718,74 722,65 726,47 730,21 737,89 744,60 750,67 756,38
Promedio marzo 695,79 702,46 705,97 709,35 712,76 719,56 725,52 731,04 736,55
Promedio abril 787,29 793,71 797,28 800,47 803,57 810,45 815,96 820,95 825,24
Semana anterior 825,18 832,23 835,98 839,51 842,59 849,21 853,84 859,35 863,76
04/05 836,42 843,03 846,56 850,09 853,17 860,01 864,64 870,15 874,56
05/05 830,91 837,52 841,27 844,80 847,66 854,50 858,91 864,42 868,83
06/05 852,07 859,35 862,87 866,40 869,05 875,88 880,29 885,80 890,21
07/05 848,10 854,94 858,69 862,21 864,64 871,25 875,66 881,17 884,48
08/05 866,40 873,24 876,76 880,29 883,16 889,99 894,62 900,13 903,44
Var.semanal 5,00% 4,93% 4,88% 4,86% 4,81% 4,80% 4,78% 4,75% 4,59%

(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.

28

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 08/05/09



ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION NABSA

Je'wodesgeu’ mwm

"YSAVN ewniew elousbe e| ap sojep ap aseq e| 2iqos opeloge|3

004'S9 002'S 00509 feulwia L NOL
0£9'9.2 0£9'9.2 [euIwd | SOJABN
0€£'ZvE 002 0£9'9/2 00509 (RenBnun) VYINTYd VAINN
LELTTLT  000°€C 000°€Y 0SL°€T 688°T2E ST62YE  ¥8Z620T  0S2'SeT 00€'817C 005°LL 058'29% 000'62 dIAIY-dN TVLOL
LETY6SE  0SL'9L 000°€r 00L'79 68€'GZE GI6'LLE  VEEWPT'T  062'SeT 000°2.8 005°LL 059'TL 05.°2L V101
0St°9YT 056'L 000'Z€ 0006T 00528 (19 N16:eD) reuiwia L (6re
052'S6 00072 00002 050°6 0041 008'LT 00422 (VSHINO) [euiwsa | ueaes
005997 00026 005172 Jeuiwa] Jaydao] / euangelpald -
000'80T 00095 00025 V'S BOUB|g BlyRg [BUILLIBL
002'9TS 056'T€ 00002 050°TY 00£°89T 008'1€2 00422 VONY18 V|HVE
050°'G¢ 050'G¢ S/ vSOL
00S'TTT 000'6T 005°€ 000°ST 0007L T yueg uedo
05.°9€T 052'92 000°0TT (Bay "d00 "208Y) 1S VOV
00€'€.2 052'92 000'6T 005°€ 000°ST 00072 000°0TT 050'SZ V3IHO023N
00009 000'ST 000'SY Sew[ed se [euwia)
00009 000'GT 000'SY 3LvdvZ
000'2€ 000°2T 00002 VS Jald Jorens3 - 04a3d NVS
[euwa] abung - 0T TVINVY

00089 000'€2 000°St ('v'S " Jaydao] "D payy) 099S 0kouy
005°L€€ 000°ey 009°T 000'8€ 006'Z.T  000°SE 000'L¥ (snykauq sino) soffe] “fe19 snikaiq feuia L
009'GeT 00018 009'7¥ (10vsS I161eD) feanyy eiung
00v'¥82 00v'9% 000'8TT 000027 (12vs I161e) ZanjeD Jopeusago9 eliA
000'€S 000°€S ('v'S souenyod'Aas) 9 pepiun X3
005'898 000°€2 000°€Y 009°T 00778 0008TT 006262  000'SE 00018 000°€S 009'9€T 0ldvS0oY
¥06°€9T £29'GE 182°67 000°6L ojjuag ues
000°0T 000°2 000°€ 121 - reuadng
11812 608'85 60€'68T (DIV'S upUBDIA) UPUBIIA
00008 000'SS 000'S2 (Bay "d00 "208Y) 1S VOV
00€°09 0ST'S 0ST'S 000°0§ ('v'S eunuabiy abung) edwag
0097y 0097 000°€y ('v's eupuafiy abung) edured
005§ 005°€T 000'TY (V'S jul s9ydao "D payly) ousuelL 13
00076 005°G 00502 000°0€ 000'8€ (V'S e2pIN) BIBPIN
000°ST 000°5T (10vS [161eD) sawuezymiad - OIVSOW
005'152 052'1S 000'59 052'06 000'GE 000°0T (12vs [16:eD) oyoeigand
9TZ'oYT 9T YT (v's 91) iojuisay
05T°SSY 51092 S21'892 000°0¢ 052'S0T 000'52 (v'S9L) 9 feuiwiaL
000'2§ 000°LG 3|qON - sanquiL
056'€9T 000'22 00291 056'T9 00€'LY 000'TT snykeiq - senquuiL
LETVY8T 0ST°2T 68Y'LEC S167¢¢  ¥8E9EL  0SC06 00€°L9T 00572 052'9¢€ 000'52 OZNIHOTNVS
(10vS 1162e2) ILINVAVIA

"aoyd S3LAV 10SvyI9 solona  vros vros
101 SOMI0 Soul0 o VOOS3LEY ‘Jiene unmwH  sigtad OS 09¥0S  ZVW 09IML (repnyi1) reuia) / 014¥3Nd
60/90/50  ‘eiseH 60/50/S0  @psad

SepePU0l U3 "Jebied sod A opuebaed sanbng *60/50/50 |e souljuab.ie soyond ua uopenls

29

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 08/05/09



ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Exportaciones Argentinas

En toneladas

Aceites por puerto durante ENERO de 2009

salidas Algodén  Girasol Lino/Linaza  Soja Mani  Cartamo  Maiz Canola Varios™ | Totales Partic.”
Bahia Blanca 13.477 21.157 34.634 6,02%
Pto.Galvan 2.417 11.933 14.350 2,49%
Cargill 11.060 9.224 20.284 3,53%
Rosario 133.863 2.500 3.000 139.363  24,23%
Villa Gob. Galvez 93.383 93.383  16,24%
Guide 2.500 3.000 5.500 0,96%
Gral.Lagos 40.480 40.480  7,04%
Pto.San Martin 58.164 341.484 1517 401.165 69,75%
Terminal VI 170.416 170416  29,63%
Quebracho 4/ 85.601 85.601 14,88%
IMSA 16.700 14.600 1517 32.817 5,71%
Tréansito 11.754 11.754 2,04%
Dempa 32.496 32.496 5,65%
ACA 1.000 1.000 0,17%
Vicentin 39.464 11.700 51.164 8,90%
San Benito 1.000 14.917 15.917 2,77%
Totales 71.641 496.504 4.017 3.000 575.162
Participacion™ 12,46% 8632%  070%  052%
Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agrolimentarios. 1/ Incluye a los aceites de tung, oliva, cacahuete, uva, palma, coco y mezcla vegetal. 2/ Participacion de cada puerto
s/total embarcado. 3/ Participacién de cada producto s/total embarcado. 4/ Corresponden 22.500 tn de aceite soja paraguayo.
Subproductos por puerto durante ENERO de 2009
Pellet Pellet Pellet Pellet Pellet ~ Subprod.  Pellet Pellet Malta /
salidas Soja Girasol Mani Maiz  Afrechillo Algodén  Canola ~ Trigo  Pell.Sorgo| Totales* Part”
Bahia Blanca 9.030 15.170 19.500 43.700 2,1%
Terminal 19.500 19.500 0,9%
Cargill 9.030 15.170 24.200 1,2%
Necochea 29.844 16.800 46.644  22%
Emb.Directo 29.844 16.800 46.644 2,2%
Rosario 508.100 12.596 520.696 24,8%
Villa Gob. Galvez 325.865 325.865 15,5%
Pta. Alvear 12.596 12.596 0,6%
Gral.Lagos 182.235 182.235 8,7%
Pto.San Martin 1.398.134 22.686 1.420.820 67,6%
TimbUes (Dryfs) 69.600 69.600 3,3%
Terminal VI 453.524 453524 21,6%
Quebracho 3/ 295.431 295431 14,1%
IMSA 46.052 5.400 51.452 2,4%
Dempa 15.949 15.949 0,8%
Pampa 166.365 166.365 7,9%
Vicentin 212.150 17.286 229.436  10,9%
San Benito 139.063 139.063 6,6%
Totales 1.915.264 67.700 16.800 32.096| 2.100.626
Part” 91,18% 3,22% 0,80% 1,53%

Fuente: SAGPyA-Direc.Mercados Agricolas y Agroindustriales y empresas privadas. 1/ Partic. de c/puerto s/el total embarcado. 2/ Participacién de cada producto sobre
el total embarcado. 3/ Corresponden 86.490 tn de pellets soja paraguayo. (*) incluye 68.766 tn de harina de trigo.

Aceites por destino durante ENERO de 2009

salidas Algodén Girasol  Lino/Linaza Soja Mani  Catamo Maiz  Canola Varios/l | Totales Partic.2
China 3.060 174.031 177.091  30,79%
India 27.381 116.865 144246  25,08%
Peru 33.867 33.867 5,89%
Venezuela /5 31.000 31.000 5,39%
Iran 22.500 22.500 3,91%
Sudatrica 6.000 9.500 15.500 2,69%
Malasia 15.199 15.199 2,64%
Corea del Sur 14.999 14.999 2,61%
Ecuador 4/ 14,617 14617 254%
Egipto 13500 13500  2,35%
Pakistan 11.700 11.700 2,03%
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Aceites por destino durante ENERO de 2009

salidas Algodon Girasol  Lino/Linaza Soja Mani  Cartamo  Maiz Canola  Varios/1 | Totales Partic./l2
Colombia 11.000 11.000 1,91%
Paises Bajos 7.000 1.000 3.000 11.000 1,91%
Rep.Dominicana 10.326 10.326 1,80%
Marruecos 9.799 9.799 1,70%
Senegal 7.601 7.601 1,32%
Madagascar 6.000 6.000 1,04%
lanzania 2.000 1.500 1517 5.017 0,87%
Argelia 4.200 4.200 0,73%
Bangladesh 3.678 3.678 0,64%
Mauritania 1.000 2.023 3.023 0,53%
Isla Mauricio 2.599 2.599 0,45%
Panama 2.500 2.500 0,43%
Francia 1.500 1500 0,26%
Kenia 1500 1500 0,26%
Isla Reunion 1.200 1.200 0,21%
Totales 71.641 496.504 4017 3.000 575.162
Participacion /3 12,46% 86,32% 0,70% 0,52%

Fuente: SAGPyA-Dir.Mercados Agricolas y Agroindust. 1/ Incluye aceites de tung, oliva, uva, cacahuete. 2/ Participacion de c/destino s/ el total embarcado. 3/Participacion de c/producto s/ el total
4/ Corresponden 6.500 tny 5/ 31.000 tn de aciete de soja paraguayo.

Subproductos por destino durante ENERO de 2009

salidas Pel. Soja Pel.Girasol Pel.Mani Pel.Maiz PelAfrech. Pel.Canola Pel.Trigo Harina Trigo Otros/1| Totales  Partic./2
Paises Bajos 299.792 14.650 314.442  1497T%
Reino Unido 179.773 17.806 197.579 9,41%
Italia 196.729 196.729 9,37%
Espana 191.326 191.326 9,11%
Tallandia 82.432 16.800 99.232 4,72%
Irlanda 84.570 84.570 4,03%
Brasil 41.891  32.096 73.987 3,52%
Chile 5/ 59.665 12.090 2.063 73.818 3,51%
Dinamarca 73.053 73.053 3,48%
Francia 64.280 64.280 3,06%
Belgica 60.122 60.122 2,86%
Indonesia 59.228 59.228 2,82%
Polonia 47.804 47.804 2,28%
Peru 6/ 42.914 75 42.989 2,05%
Malasia 39.517 39.517 1,88%
Sina 35.557 35.557 1,69%
Filipinas 35.000 35.000 1,67%
Australia 33.292 33.292 1,58%
Arabla Saudita 4/ 31.466 31.466 1,50%
Alemania 31.116 31.116 1,48%
Turquia 30.029 30.029 1,43%
Letonia 25.000 25.000 1,19%
Rumania 24.902 24.902 1,19%
Nueva Zelanda 24.571 24571 117%
Libia 24.559 24.559 117%
Bolivia 23.800 23.800 1,13%
Uruguay 18.249 5.254 58 23561 1,12%
Argelia 22.378 22.378 1,07%
Sudafrica 14.630 5.400 40 20.070 0,96%
Rusia 18.992 18.992 0,90%
Yemen 15.500 15.500 0,74%
Greclia 15.012 15.012 0,71%
Colombia 14.120 14.120 0,67%
Iran 12.500 12.500 0,60%
Venezuela 9.686 9.686 0,46%
Chipre 6.010 6.010 0,29%
Camerun 3.990 3.990 0,19%
Ecuador 788 788 0,04%
Paraguay 52 52 0,00%
Totales 1.915.264 67.700 16.800 68.767 32.096 2.100.627
Participacion /3 91,18% 3,22% 0,80% 327%  1,53%

Fuente: SAGPyA - Direccion de Mercados Agricolas y Agroindustriales. 1/ Incluye malta y pellets de sorgo. 2/ Participacion de cada destino sobre total embarcado.
3/ Participacion de cada producto sobre total embarcado. Incluyen: 4/ 31.466 tn, 5/ 33.833 tny 6/ 21.191 tn tn de pellets soja paraguayo.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO RESUMEN

JORNADAS DE "EUFORIA" EN EL
MERCADO LOCAL

Finaliza una semana profundamente positiva para la renta variable
en la mayoria de los mercados mundiales. Los operadores siguen
atentos a las diferentes noticias que confirmen el comienzo de la
recuperacion, o que los despierte del idilio.

El Stress testing sobre los bancos de Estados Unidos fue uno de los
informes mas esperado, ahora éque es un Stress testing? Un Stress
testing es un proceso de administracion de riesgo en donde se anali-
zan diferentes escenarios que incluyen previsiones extremadamente
negativas. En el andlisis de escenario se somete a un portfolio a movi-
mientos de las variables del mercado financiero, ya sea utilizando
escenarios historicos, por ejemplo el crash del '87 o creando escena-
rios proyectados.

Algunos analistas han criticado el Stress testing por contener previ-
siones demasiado negativas, pero estas objeciones no tienen en cuen-
ta que justamente el objetivo del stress testing es someter una cartera
al peor escenario posible de las diferentes variables, siendo esto una
de las caracteristicas que lo diferencia del método VaR (Value at risk)
que contemplan las maximas pérdidas posibles, pero en condiciones
normales. Por eso generalmente se aconseja complementar ambos
procedimientos. Para interpretar un resultado, es necesario conocer
la naturaleza del método empleado.

Ahora bien, los resultados arrojados por la Fed sobre el analisis de
los 19 bancos principales de Estados Unidos, indican que 10 de ellos
necesitan capital. El efecto del informe sobre el mercado fue mayor-
mente positivo ya que se estimaban datos peores a los publicados.
Sin embargo, podria suscitarse un efecto a mediano plazo: los ban-
cos, en busca de dinero, podrian recortar aun mais el crédito.

Otro pilar para las subas de la semana fue el informe sobre empleo
en Estados Unidos que mostro el recorte mas bajo de los tltimos 6
meses. Sin bien el dato fue mejor al esperado, el nivel de desempleo
escalo a un 8,9%, el nivel mas alto desde 1983.

El mercado lee una desaceleracién de la crisis y es por esto que
manifiesta una menor aversion al riesgo. Los activos refugios como el
oro y délar tuvieron un comportamiento mayormente bajista. Del
mismo modo se comportaron los bonos del tesoro de Estados Uni-

dos, reafirmando la relacion in-
versa que suelen tener la renta
fija y 1a renta variable. Debemos
tener en cuenta que la caida en
el precio de los Bonos del teso-
ro implican un incremento en las
tasas de rendimiento de las mis-
mas, pudiendo afectar directa-
mente alos mercados emergen-
tes, cuyas tasas se calculan a par-
tir del rendimiento de aquellos
bonos mas una tasa de riesgo co-
rrespondiente al pais emisor.

Asi, con el optimismo en el
mercado todavia intacto, la es-
calada del S&P fue mayor a un
6%, contagiando al resto de los
mercados internacionales en si-
milares magnitudes. Sin embar-
g0, la revalorizacién del Merval
se vio apalancada con un incre-
mento del 17,5%. ¢Por qué? Se
destacé durante la semana el
rally del petrdleo, factor deter-
minante en el principal indica-
dor bursitil local. El crudo su-
perd los 58 dolares el barril gra-
cias al optimismo generado lue-
go de que China e India, dos de
los principales paises consumi-
dores de crudo, mostraran da-
tos crecientes del sector manu-
facturero, por primera vez en
abril.

Otro condimento que apunta-
16 el sentimiento alcista en el mer-
cado local fue la recuperacion
de Siderar, luego de que Ternium
anunciara un acuerdo con el Go-

bierno Venezolano.

IBES 05052009 O 144,33 H 149757 L 143509 < 1.497,76 PM: 0,00 %: 0 %% 519
B [096] IBBS: MERYAL-B . Aires Stock Exch. - Argentina ( (I i

H 1000.00

Siguen las subas: ési-
gue la euforia? ¢O el
camino a la recupe-
racion? En el grafico
se encuentran mar-
cados con flechas
los movimientos
verticales donde se
puede ver su poste-
rior desarrollo. En
i general, se observa
una correccion, par-
cial o total, de los
movimientos de eu-
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foria o panico.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion

dias 04/05/09 05/05/09 06/05/09 07/05/09 08/05/09 semanal semanal

Titulos Publicos

Valor Nom. 170.878,00 138.200,00 309.078,00 -91,91%

Valor Efvo. ($) 156.078,05 151.221,09 307.299,14 -87,24%

Ob. Negociables

Valor Nom. 3.950,00 3.950,00

Valor Efvo. ($) 3.950,00 3.950,00

Cauciones

Valor Nom. 1.755.026,00  5.484.006,00  2.168.107,00 641.351,00 637.117,00 10.685.607,00 -9,64%

Valor Efvo. ($) 1.885.854,87  3.369.176,89  1.934.723,34 614.649,95  2.971.234,95 10.775.640,00 30,39%

Totales

Valor Efvo. ($) 1.885.854,87  3.369.176,89  2.094.751,39 614.649,95  3.122.456,04 11.086.889,14 3,89%

Negociacién de Cheques de Pago Diferido

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

15/05/2009 11 14,00 14,00 14,00 1.318,90 1.311,86 1
23/05/2009 19 14,00 14,00 14,00 1.354,80 1.342,95 1
09/06/2009 36 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.806,03 1
11/06/2009 38 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.781,06 1
16/06/2009 43 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.771,11 1
14/07/2009 71 16,00 16,00 16,00 50.000,00 48.470,20 1
17/07/2009 74 16,00 16,00 16,00 50.000,00 48.367,43 1
21/07/2009 78 16,00 16,00 16,00 50.000,00 48.326,45 1
23/07/2009 80 16,00 16,00 16,00 50.000,00 48.244,69 1

Totales Operados al 04/05/09 232.673,70 225.421,78 9
18/06/2009 44 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.756,23 1
21/06/2009 47 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.746,33 1
23/06/2009 49 19,00 19,00 19,00 10.000,00 9.741,39 1
03/07/2009 59 17,75 17,75 17,75 15.000,00 14.554,11 1
06/07/2009 62 17,75 17,75 17,75 10.000,00 9.698,16 1
08/07/2009 64 17,75 17,75 17,75 10.000,00 9.675,35 1

Totales Operados al 05/05/09 65.000,00 63.171,57 6
10/06/2009 35 18,00 18,00 18,00 12.500,00 12.276,00 1
07/07/2009 62 18,00 18,00 18,00 5.000,00 484470 1
31/07/2009 86 18,00 18,00 18,00 5.160,00 4.940,71 1

Totales Operados al 06/05/09 22.660,00 22.061,41 3
30/05/2009 23 16,00 16,00 16,00 8.765,00 8.666,23 2
02/06/2009 26 17,00 17,00 17,00 29.850,00 29.479,29 1
03/06/2009 27 16,00 16,00 16,00 32.300,00 31.908,36 1
06/06/2009 30 16,00 16,00 16,00 7.810,00 7.698,63 1
07/06/2009 31 16,00 16,00 16,00 4.000,00 3.942,96 1
16/06/2009 40 16,00 17,00 16,50 26.497,60 26.014,52 4
17/06/2009 41 16,00 16,00 16,00 8.000,00 7.855,38 1
24/06/2009 48 16,00 16,00 16,00 10.686,90 10.462,18 1
29/06/2009 53 17,00 17,00 17,00 16.881,30 16.467,14 1
10/07/2009 64 16,00 17,00 16,50 35.600,00 34.534,12 2
21/07/2009 75 17,00 17,00 17,00 22.000,00 21.247,88 2
12/08/2009 97 16,80 16,80 16,80 8.300,00 7.938,28 1
15/08/2009 100 16,80 16,80 16,80 8.400,00 8.012,75 1

Totales Operados al 07/05/09 219.090,80 214.227,72 19
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Negociaciéon de Cheques de Pago Diferido

Vencimiento Plazo Tasa Minima Tasa Maxima  Tasa Promedio Monto Nominal ~ Monto Liquidado Cant. Cheques
01/06/2009 24 15,00 15,00 15,00 5.201,50 5.146,51 2
02/06/2009 25 16,00 18,00 17,00 8.000,00 7.902,82 2
03/06/2009 26 16,00 16,00 16,00 5.250,00 5.186,34 1
05/06/2009 28 15,00 18,00 16,50 23.568,00 23.210,98 2
06/06/2009 29 15,00 15,00 15,00 1.172,49 1.156,80 1
08/06/2009 31 15,00 16,00 15,33 7.832,00 7.723.25 3
09/06/2009 32 16,00 16,00 16,00 5.000,00 4.926,57 1
10/06/2009 33 15,00 16,00 15,33 11.951,86 11.777,73 3
11/06/2009 34 16,00 16,00 16,00 5.000,00 4.915,96 1
12/06/2009 35 15,00 18,00 16,00 24.540,00 24.079,68 3
13/06/2009 36 15,00 15,00 15,00 1.460,00 1.435,81 1
15/06/2009 38 15,00 15,00 15,00 22.361,85 21.991,32 2
16/06/2009 39 15,00 18,00 16,00 5.190,30 5.096,17 3
19/06/2009 42 18,00 18,00 18,00 20.000,00 19.556,37 1
20/06/2009 43 15,00 18,00 16,00 10.478,15 10.261,08 3
26/06/2009 49 15,00 18,00 16,50 23.000,00 22.426,63 2
27/06/2009 50 15,00 15,00 15,00 20.443,42 19.999,59 2
29/06/2009 52 15,00 15,00 15,00 2.000,00 1.956,58 1
30/06/2009 53 15,00 18,00 16,00 10.607,50 10.342,91 3
03/07/2009 56 18,00 18,00 18,00 22.500,00 21.853,38 2
10/07/2009 63 18,00 18,00 18,00 20.000,00 19.360,31 1
17/07/2009 70 18,00 18,00 18,00 20.000,00 19.295,83 1
27/07/2009 80 16,00 16,00 16,00 66.117,15 63.823,02 2
28/07/2009 81 16,00 16,00 16,00 5.542,10 5.347 54 1
29/07/2009 82 16,00 16,00 16,00 50.000,00 48.224,29 1
31/07/2009 84 16,00 18,00 16,67 77.976,00 75.048,62 3
04/08/2009 88 17,00 17,00 17,00 76.000,00 73.040,36 2
10/08/2009 94 18,00 18,00 18,00 3.000,00 2.864,39 1
20/08/2009 104 18,00 18,00 18,00 3.000,00 2.848,30 1
30/08/2009 114 18,00 18,00 18,00 2.857,20 2.701,34 1
31/08/2009 115 18,00 18,00 18,00 51.294,00 48.495,85 2
25/09/2009 140 17,90 17,90 17,90 12.000,00 11.223,89 1

Totales Operados al 08/05/09 623.343,52 603.220,22 56

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Al

= =
Cérdoba 1402, Entrepiso o £
S2000AWV - Rosario - Argentina = 3
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879 \-.. -
E-mail: E{{"" *
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar "_, - v
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar

Administracion: 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 2,920 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 1.960.177 48.649.961 24.000.000
Alpargatas * 1,730 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 19.407.321 233.717.072 46.236.713
Alto Palermo 5,200 08/05/2009 30/06 4° Jun-07 64.056.564 823.907.227 78.206.421
Aluar Aluminio Argentino S.A. 2,170 08/05/2009 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 0,380 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 167.053 359.666.631 52.696.394
BBVA Banco Francés 4,600 08/05/2009 31/12 1° Jun-07 151.384.000  2.015.968.000 471.361.306
Banco Galicia 2,150 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 -28.523  1.234.493.000 562.326.651
Banco Hipotecario * 0,638 08/05/2009 31/12 1° Jun-07 149.842.000 2.711.296.000 1.500.000.000
Banco Macro 5,470 08/05/2009 31/12 1° Jun-07 238.476.000  2.450.862.000 683.943.437
Banco Santander Rio 2,490 08/05/2009 31/12 1° Jun-07 180.787.000  1.489.452.000 440.174.247
Bod. Esmeralda 6,300 06/05/2009 31/03 1° Jun-07 9.112.445 130.405.763 32.757.725
Boldt 2,000 08/05/2009 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 1,800 08/05/2009 30/04 1° Jul-07 -7.574.214 466.635.344 59.934.094
Caputo 1,530 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 5.131.540 51.333.277 24.300.000
Carlos Casado 7,000 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 488.402 63.146.891 35.000.000
Celulosa 0,950 08/05/2009 31/05 4°  May-07 23.238.574 356.981.779 100.941.791
Central Costanera 2,680 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 -20.238.158 781.926.671 146.988.378
Central Puerto 4,100 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 111.268.530 511.408.367 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 2,000 07/05/2009 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 07/04/2009 30/06 4° Jun-07 3.794.624 58.266.844 23.356.336
Colorin 6,700 08/05/2009 31/03 2°  Jun-07 870.000 10.943.000 1.458.054
Comercial del Plata * 0,271 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 -18.572 -758.235.000 260.511.750
Cresud 3,550 08/05/2009 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 1,100 08/05/2009 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 3,150 08/05/2009 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 1,030 08/05/2009 31/12 2°  Jun-07 114.817.000  1.966.940.000 442.210.385
Estrada, Angel * 1,100 08/05/2009 30/06 4° Jun-07 7.764.434 6.805.751 42.607.474
Euromayor * 3,100 14/04/2009 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 1,240 08/05/2009 30/06 4° Jun-07 8.153.109 74.250.169 36.000.000
Indupa 2,150 08/05/2009 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 * 4,100 08/05/2009 30/06 4° Jun-07 6.790.253 7.543.321 42.593.230
Gas Natural Ban 0,980 08/05/2009 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 1,850 08/05/2009 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 0,550 06/05/2009 31/12 2°  Jun.07 2.434.603 331.495.462 160.000.000
Grupo Financiero Galicia 0,949 08/05/2009 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 13,000 08/05/2009 30/06 4° Jun.07 42.388.322 502.543.881 50.000.000
Instituto Rosenbusch 1,240 08/05/2009 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 1,750 08/05/2009 30/06 4°  Jun.07 107.097.000  1.646.714.000 381.016.562
Ledesma 3,130 08/05/2009 31/05 4°  May.07 84.723.000 1.062.190.000 440.000.000
Longvie 1,500 08/05/2009 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 0,560 08/05/2009 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 0,890 08/05/2009 31/12 2°  Jun.07 18.296.044 957.034.069 352.056.899
Mirgor 22,70 08/05/2009 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 2,180 08/05/2009 31/05 4°  May.07 2.929.292 59.118.129 38.000.000
Molinos Rio 8,550 08/05/2009 3112 2° Jun.07 145.926.000 1.167.102.000 250.380.112
Morixe * 1,700 06/05/2009 31/05 4°  May.07 10.988.801 16.226.634 9.800.000
Pampa Holding 1,080 08/05/2009 30/06 2°  Jun-07 52.316.333  1.847.639.726 1.046.000.000
Papel Prensa 1,080 08/05/2009 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 1,000 08/05/2009 31/12 2°  Jun.07 381.000.000 8.028.000.000 1.009.618.410
Petrobras Energia Part.SA 6,980 08/05/2009 31/12 2°  Jun.07 283.000.000  6.500.000.000 2.132.043.387
Petréleo Brasileiro SA /1 2,580 08/05/2009 31/12 4°  Dic.05 10.344 32.917 2.536.673.672
Petrolera del Conosur 75,100 08/05/2009 3112 2° Jun.07 -13.721.289 75.313.204 72.387.015
Polledo 0,950 08/05/2009 30/06 4° Jun.07 -35.854.859 225.153.420 125.048.204
Quickfood SA 0,262 08/05/2009 30/06 4°  Jun.07 30.348.510 88.340.289 21.419.606
Quimica Estrella 14,700 08/05/2009 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 79,400 08/05/2009 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 19,050 07/05/2009 31/12 2°  Jun.07 -543.641 214.651.347 7.625.000
SCH, Banco 12 13,850 08/05/2009 31/12 2°  Jun.06 47.072.302 7.595.947  3.127.148.289,0
Siderar 37,500 08/05/2009 3112 2° Jun.07 680.817.231  5.325.753.450 347.468.771
Sniafa 10,650 08/05/2009 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" * 7,850 08/05/2009 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 74,500 08/05/2009 3112 2° Jun.07 3.943.073 21.250.934 4.921.130.397
Tenaris 54,250 08/05/2009 3112 2° Jun.07  3.246.466.800 18.964.334.600 1.180.536.830
Transp.Gas del Sur 1,580 08/05/2009 3112 2° Jun.07 119.786.000  2.901.915.000 794.495.283
Transener 0,615 08/05/2009 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.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 08/05/09 39



MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

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

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

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