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8. La Fijacion del Precio de Ajuste

Al finalizar las rondas de cada producto son determinados los precios de ajustes
para cada posicion abierta, los cuales son fijados por la Gerencia juntamente con
los dos Semaneros, teniendo en cuenta preferentemente el precio promedio entre
compradores v vendedores. No se considerara cualgquier oferta gue tienda a
presionar el mercado.

Los precios de ajuste asi establecidos ser haran conocer anotandose en la
pizarra. Dicha publicacion se considera notificacion fehaciente para el depdsito
de las diferencias

Estos precios de ajuste pueden ser protestados por los operadores, quienes para
ello deben presentar a la Gerencia, dentro de los CINCO (3) minutos de la
publicacién, una nota firmada por tres o més operadores haciendo objecidon de
los mismos.

Eventualments, La Gerencia v los Setnaneros resolveran si corresponde o no la
rectificacion, de los mismos.

NOTICIAS DEL MERCADO
Trigo
Mercado Internacional

A lo largo de la semana pasada se observaron subas en los mercados norteamericanos, en Chicago las
mismas fueron cercanas a los 4 dodlares por tonelada, mientras que en Kansas estuvieron en los 2.5
ddlares, pero en los primeros dias de esta semana esto cambio, pero el viernes el mercado también
contd con la ayuda de menores stocks que los esperados en EE.UU. y una cosecha proyectada menor
que lo que los analistas preveian.

La semana pasada hubo factores contrapuestos, ya que por un lado la amenaza de huracan generaba
expectativas de retrasos en embarques de trigo en Estados Unidos y potenciales perdidas de ventas a
futuro.

Por el otro lado, aparecian algunas estimaciones de la produccion australiana que mostraban cifras
menores a las del USDA, y esto se complementaba con la caida de siembra de trigo en Argentina y la
menor participacion que tendremos en el proximo afio en el mercado internacional.

Por el lado de Canada el clima no les esta siendo muy favorable, si bien la cosecha avanza mejor que el
afio pasada, esta muy por debajo del ritmo habitual. Por el lado de calidad, se considera que un 40% del
trigo canadiense estara dentro de los grados 1 y 2, esto también es mejor que el 30% del 2004, pero
muy por debajo del 65% promedio historico.

Es sabido que Canada es el principal exportador de trigo de calidad del mercado internacional, por lo
que si su trigo esta con problemas, deja abierta la posibilidad a los norteamericanos nuevamente de
abastecer esa demanda.

Las ventas de la exportacion conocidas el jueves pasado también fueron sostén de mercado, ya que las
mismas superaron ampliamente lo esperado por los operadores.

También datos de Informa, consultora privada, respecto a siembras 2005/06 influyeron, ya que
estimaron la siembra de trigo de invierno en 17 millones de hectareas, 250 mil hectareas mas que en el
2004/05, cuando el mercado espera un incremento mayor a este.

La siembra de trigo de invierno en Estados Unidos avanza muy bien, ya que al domingo llevaban un
39% sembrado contra un 36% promedio de los ultimos 5 afios, aunque de todas formas hay dudas
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acerca de la humedad superficial en algunas areas de Kansas, principal Estado productor de trigo de
invierno, por lo que la ocurrencia de lluvias en los proximos dias es un dato que el mercado sigue de
cerca.

De todas formas, como dijéramos, en los primeros dias de esta semana el mercado se mostro en baja, y
esto se relaciono con la falta de competitividad del trigo norteamericano, hecho que quedo en evidencia
ante compras de Egipto en el mercado internacional, que terminé llevando mercaderia de origen Ruso y
Francés.

Evidentemente este es el principal problema con el que se encuentra el mercado hoy, tenemos una
oferta abundante de trigo que proviene de Rusia y Ucrania a bajo precio, como asi también desde la
Union Europea que sale al mercado con subsidios, y esto pone un techo a las cotizaciones que
aparentemente no se movera demasiado en el corto y mediano plazo.

Mercado Local

Los valores locales la semana pasada mostraron una suba interesante, superior a lo observado en el
exterior, pero esta suba se dio sobre el cierre de la misma, ante la necesidad de exportadores de cubrir
negocios de exportacion cerrados con Brasil, una vez cubiertos los mismos, vimos esta semana al
mercado volver a los valores anteriores.

Evidentemente, hoy lo que queda por esperar para trigo viejo es justamente esto, la concrecion de
ventas al exterior que genere necesidades inmediatas, ya que de lo contrario, las compras actuales
aparentan ser simplemente para llevar a nueva cosecha, y por eso es que no tenemos diferencia de
precio entre el disponible y el diciembre — enero.

Para trigo nuevo tenemos que mencionar la complicacion en cuanto a humedad que persiste en algunas
regiones o0 que se comienza a observar en otras, que de continuar podria reducir aun mas las
expectativas de cosecha.

Por el lado de Brasil las noticias que tenemos es de una cosecha algo mas chica que el afio pasado, pero
por sobre todas las cosas con bastantes problemas de calidad, lo que seguramente nos va a generar una
interesante demanda de trigo a lo largo de todo el afio comercial.

Maiz
Mercado Internacional

Los factores para el sostenimiento no eran demasiados, ya que surgian datos de rindes algo por encima
de lo esperado, que ya llevan a hablar al mercado de una cosecha mayor a los 270 millones estimados
por el USDA en Agosto, ahora la expectativa se ubica entre 275 y 280 millones de toneladas. Si, esos
mismos sefiores que previo al USDA de agosto hablaban de 260 a 265 millones, supuestamente
después de haber recorrido lotes para evaluar y de haber analizado esos datos, y que en un primer
momento dijeron que la cosecha estaba sobre estimada en 270 millones, ahora dicen que va a ser
mayor.

Pero bueno, la leve mejora venia de la mano fundamentalmente del huracan, que iba a afectar la
produccion de petrdleo y de gas norteamericanas justo a las puertas del invierno, y esto provocaria un
aumento mayor al esperado en la produccion de etanol, hecho que finalmente no tuvo tanta magnitud.

Lo otro positivo, para precios, era la caida de area a sembrarse en Argentina y en Sudafrica, lo que
genera expectativas de mayores exportaciones para Estados Unidos.

Pero por el lado de las ventas al exterior esto no se esta corroborando por el momento, ya que los
compromisos norteamericanos de maiz al exterior se informaron el jueves en 9.2 millones de toneladas,
datos al 15 de septiembre, esto es unas 360 mil toneladas menos que hace un afio atrds, cuando el
USDA proyecta las mismas para el afio comercial con un incremento de 4.8 millones de toneladas.

El lunes se conocidé ademas que China entre octubre 2004 y agosto 2005 embarco algo mas de 7
millones de toneladas, restando un mes para terminar la campana, cuando el USDA habia estimado sus
exportaciones en 7 millones de toneladas para todo el afo, evidentemente esto no ayuda mucho a los
precios.

Evidentemente, si sumamos entonces que estamos en pleno ingreso de la cosecha norteamericana, que
la misma se espera algo mayor a lo previsto (cuidado que recién se cosecho un 18% en Estados Unidos
y falta todavia como para que el rinde promedio realmente sea un dato cierto). Los stocks reportados el
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viernes por el USDA también resultaron menores a los esperados, lo que refleja el mayor consumo que
lo previsto en EE.UU., y es una buena sefal para los precios.

Mercado Local

Los valores locales siguen evidentemente muy atados a lo que ocurre en el exterior, algo l6gico ante el
importante volumen que queda aun sin venderse, por lo que no hay demasiado que aportar, ya que en el
corto plazo seguiremos en general lo que ocurra en Estados Unidos.

Por el lado de los consumos, que solian ser animadores de este mercado, estan realmente muy bien
abastecidos, con existencias que en general les permiten manejarse con tranquilidad y sin necesidad de
presionar al mercado con valores demasiado diferenciados de los ofrecidos por la exportacion.

Por ende, evidentemente, hay que mantenerse muy atentos para aprovechar cualquier suba puntual que
se de ante la necesidad inmediata de algiin o algunos exportadores ante el cierre de nuevas operaciones
externas.

Soja
Mercado Internacional

El huracan pasé y el impacto no fue tan grande como se esperaba, los precios de petroleo y gas bajaron
y el aceite de soja en solo dos dias de la semana pasada retrocedié 19 dolares por tonelada, la soja
mostro bajas de 5.6 ddlares y la harina de 3.2 ddlares por tonelada. Aunque el viernes se conocio el
reporte de existencias de soja en EE.UU. y el dato resultdé menor de lo que se esperaba, lo que le dio a
los mercados un respiro

Si bien se lleva cosechado solo el 19% de la superficie de soja en Estados Unidos, los reportes de
rindes estdn siendo bastante mejores a lo que se esperaba, entonces ya se habla de una produccion
norteamericana de 80 millones de toneladas o mas, y de stocks finales 2005/06 del orden de los 8 a 10
millones de toneladas, todo esto muy por encima de las cifras del USDA de agosto.

Por el lado de ventas de la exportacion las noticias tampoco son buenas hasta el momento, ya que
Estados Unidos comprometio al 15 de septiembre 5.3 millones de toneladas de su cosecha 2005/06,
esto es 2.4 millones menos que el afio pasado a igual fecha, cuando el USDA proyecta incrementar sus
ventas en 500 mil toneladas, de todas formas, esto recién empieza.

Evidentemente, en el corto plazo el mercado estara marcado por el ingreso de la cosecha
estadounidense, que aparentemente es mayor a lo esperado, y esto complica la situacion, ya que
dependera de cuanto mas es su produccion el potencial de baja que se puede dar en el corto plazo,
mientras que lo que puede llegar a cambiar esto fundamentalmente seria una nueva suba de
hidrocarburos que vuelva a generar expectativas de un mayor uso de biodiesel.

Mercado Local

La soja a lo largo de la semana pasada mostrd algunas subas que llevaron a un leve incremento en los
volimenes negociados, dando algo de lugar a los compradores a seguir lo que ocurre en el exterior a lo
largo de lo que va de la actual semana.

Otra herramienta que estan utilizando las fabricas para hacerse de mercaderia es la mejora en las
condiciones a fijar, tratando de asegurar no solo el abastecimiento inmediato sino por sobre todas las
cosas el ritmo de molienda de los Gltimos meses del afio comercial.

El tema pasara, si los valores siguen en baja, por la actitud de la oferta, ya que se comprob6 ante bajas
anteriores que la buena situacion financiera que en general pasan los productores les permite disminuir
sus ventas, y esto lleva a sostener el mercado, pero de todas formas, si hay bajas afuera las mismas se
ver parcialmente reflejadas aqui.
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