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Aviso peL MAT: VALOR TEORICO DE OPCIONES

Se informa a los sefiores operadores que, a pedido de los mismos, el MAT publicara diariamente un valor tedrico de
las primas de las opciones operadas durante la jornada, calculado con la misma metodologia que la que se utilizaba
en la publicaciéon de los precios de ajuste. Para aquellas opciones no voceadas se realizara el calculo con un sistema
de valoracion de opciones.

Este valor tedrico es meramente informativo acerca de la evolucion de los precios del dia y no interviene en el calculo
de garantias y clearing diario que efectiia el MAT, el cual se realiza segiin el “Sistema de Valoracién del Riesgo-
SVR” ®.

Buenos Aires, 23 de agosto de 2004

Para conocer los fundamentos del SVR consulte las gacetillas anteriores, o la pagina del Mercado a Término de
Buenos Aires, www.matba.com.ar

NOTICIAS DEL MERCADO

Trigo

Mercado Internacional

Semana con mejoras para este producto en el mercado Internacional tanto en Chicago como en Kansas, donde los precios
del cereal ganaron u$ 1.50 sobre Chicago, recuperando parte de la pérdida de 4 dolares de la semana anterior,, mientras que
en Kansas las ganancias también oscilaron promedio en u$ 1.50 recuperando casi la totalidad de los u$ 1.7 perdidos la
semana anterior.

La semana comenz6 con ganancias ante la continuidad de los rumores sobre posibles heladas tempranas y ademas
impulsado por las subas del complejo Sojero, situacion que comenzd a cambiar hacia el final del dia miércoles, donde los
prondsticos comenzaron a mejorar y el mercado a tranquilizarse.

Continuo la presion vendedora de los EEUU compitiendo con la oferta Europea, donde el mercado como ya mencionaramos
tiene asumidas sus pérdidas. Las ventas de la exportacion estadounidense volvieron a superar el rango esperado.

Respecto al estado del trigo de Primavera, el informe del USDA del dia 30/8, indicaba que se llevaba cosechado un 50%,
10% mas que la pasada semana, pero muy lejos del 90% del afio pasado (algo l6gico por el clima reinante en ese momento —
seca- ), pero distante del 75% histérico de los ultimos 5 afios.

Por el lado de noticias Internacionales, se conoci6é un informe privado de Estimaciones de Trigo de Australia (AWF), el cual
mantuvo la cifra récord de 26 millones de toneladas de produccidn, pese a la seca sufrida en el momento de implantacion y
principios de campaiia.

Sigue resultando evidente, que si bien la producciéon mundial crece de una forma interesante, la demanda también contintia
activa, y esto puede tener su explicacion en el valor que tiene en el mercado el Trigo, el cual puede ser visto como precio
piso por muchos operadores y ante esto aprovechan para efectuar compras y satisfacer sus necesidades.

No obstante esta vision, en el corto plazo no pareceria haber indicios que el mercado tome fuerza y los precios mejoren
sustancialmente, ya que la demanda mencionada se encuentra ante una oferta también sostenida por parte de Europa y
Estados Unidos. De todas formas y mas alla de situaciones técnicas, el panorama actual pareceria ser de estar asistiendo a
los valores piso que tendria este mercado.

Mercado Local

La suba del mercado a mediados de semana a $ 300.00 para Rosario — Darsena y B. Blanca permitié cerrar un caudal
interesante de operaciones, mientras que en Necochea el volumen no resulto tan importante ante los $ 290.00 marcados, ya
que aqui la oferta se quedo esperando los $ 300.00. Asi mismo, una vez perdido los $ 300.00, la oferta no cedié en ventas
importantes y se ha quedado estacionada en ese nivel esperando su regreso.

Como panorama en el corto plazo, se observa que la demanda seguira activa en el mercado a los efectos de cubrir posiciones
para embarques cercanos, pero esto no significa que acudamos a subas desmesuradas y mucho menos si el mercado
Internacional continfia en la meseta que se lo observa hoy. Mientras que por el lado de la oferta, si bien es cierto que ain
queda mucho trigo por comercializar, no es de esperar gran afluencia de oferta, salvo factores de subas importantes que
tienten a hacerlo, y esto se debe fundamentalmente al impacto que la parte impositiva tiene en las ventas actuales ante los
cierres de ejercicios.

Aunque no hay que descartar que esta oferta, siga buscando condiciones a fijar precio a los efectos de sacarse la mercaderia
disponible y comenzar a preparar todo para la nueva campafia.

Con el mercado un poco mas acomodado en sus valores ante la suba del disponible y la estabilizacion de la posicion
Enero/05, permite poder realizar ventas de mercaderia disponible con coberturas en Enero/05, las cuales ahora resultan a
favor de Enero o bien practicamente a la par segun el puerto que se tome para la venta.

Por el lado de Brasil las noticias no son muy alentadoras, ya que informes privados indican que su produccién oscilard en
las 6 millones de toneladas, lo cual tranquiliza al mercado Brasilero en el comportamiento de su demanda, sobre todo en los

6 DE SEPTIEMBRE DE 2004 — CIRCULAR 391 - VIOLETA
La presente circular se encuentra en la pagina www.acopiadorescba.com.ar



meses de Noviembre — Diciembre y Enero, pero si bien existe esta informacion, aiin hay que esperar para ver si esto se
cumple, ya que es normal para la época de recoleccion que el clima les juegue una mala pasada, deteriorando el estado de
cultivos y perdiendo calidad y kilos.

Maiz

Mercado Internacional

Semana practicamente sin cambios, experimentado leves subas del orden de los u$ 0.80 por tonelada.

Los primeros dias de la semana este mercado se mostré6 muy firme, alentado fundamentalmente al igual que el trigo por la
suba en el complejo sojero. El informe sobre estado del cultivo conocido el dia 30/8 mostraba la pérdida de 1 punto
porcentual sobre los cultivos de buenos a excelentes, bajando el rango al 70%, pero ubicandose muy por encima del aiio
pasado que era del 50%, recordemos la seca en pleno periodo de floracién que provoco pérdidas importantes en la cosecha.
También fue sustento de las cotizaciones el clima, el cual anunciaba heladas para la semana del 6 al 10/9 y que al igual que
en soja podria provocar serios dafios en los cultivos mas atrasados.

Pero las noticias comenzaron a cambiar, se desvanecieron las pronésticos de heladas o por lo menos se dilataban, la
consultora Economics (Ex Sparks Cos) preveia una cosecha récord de 280.45 millones de toneladas, las noticias sobre el
avance de cosecha y rindes muy bueno siguieron llegando al mercado y todo comenzoé a derrumbarse, para perder todo lo
ganado y quedar solo centavos arriba.

La idea del crecimiento de stocks finales sigue muy firme en la mente de los operadores, ya que la produccion sigue
apuntando a ser mayor a lo previsto y la demanda no muestra signos importantes de recuperacion. Todo esto se puede ver
plasmado en el proximo informe del USDA del proximo dia 10/9 y de ser asi estaremos ante un escenario netamente bajista.
Que esperar? Fundamental serd en las proximas semanas la actitud de los productores que vayan comenzando con la
cosecha, ya que si la oferta es fuerte seguramente presionaran precios, y también serd primordial el comportamiento de la
demanda internacional, ya que si en plena cosecha, record, los americanos venden menos de 1 millon de toneladas
semanales los precios seguirdn desplomandose.

Solo resta esperar, la verdad la tiene el tiempo.

Mercado Local

Nuestro mercado se mostré por encima de lo acontecido en el mundo.

Las perspectivas en el corto plazo no muestran sefiales muy alentadoras, y las mejoras irdn de la mano de la necesidad de la
demanda de cubrir posiciones ante una oferta que se muestre reticente, situacion que si se observa en los puertos del Sur
pero no en los rios.

Diciembre cerr6 en u$ 81.00, y parece un excelente pase contra un mercado disponible que oscila en torno a los u$ 74/75.

Soja

Mercado Internacional

Pese a las bajas sufridas los altimos dos dias de operaciones, la semana cierra con subas para soja de U$ 6.00 promedio para
las posiciones de la nueva cosecha, en aceite termina con subas de U$ 40 y solamente la harina con bajas del orden de 2.5
dolar por tonelada.

La firmeza de los aceites contina basandose ante temor de perdidas en la produccion de Colza en Canada por las heladas
sufridas hace 15 dias, y contintan las dudas sobre el rinde potencial en aceite de soja norteamericana.

Las cotizaciones durante esta semana siguieron distintas versiones, primero continuaron los prondsticos sobre posibles
heladas para la semana entrante, o sea del 6 al 10/9, y por otro la incursion nuevamente de China en el mercado.

Sobre la segunda version del ingreso de China al mercado con compras para entrega Septiembre / Noviembre, se supo que
concreté compras de Soja Argentina por 250 mil toneladas y se especulaba también con compras de soja americana, esto
ultimo era en funcidon que mas alla de los rumores climaticos mencionados, de haber comprado inicamente Soja Argentina,
el mercado de Chicago deberia caer y en esos 3 primeros dias de la semana solo se dedico a subir y a incrementar las subas
del premio climatico por esta version.

El informe del USDA sobre el estado de cultivos conocido el 30/8, mostraba una caida del 3% sobre los cultivos en estado
de bueno a excelente, bajando estos del 67 al 64%, lo cual ya estaba dentro de lo previsto por el mercado, el dato climatico —
alejo las posibilidades de heladas- pes6 mas y partir de ese momento el mercado perdid fuerza y operd con bajas
importantes los dias jueves y viernes.

Algo que también influyo en la flojedad del mercado, fueron las cifras de ventas de la exportacion americana difundidas el
2/9, donde se observd que las ventas de poroto llegaban solo a 191.7 mil toneladas cuando el rango esperado se ubicaba
entre 250 y 400 mil toneladas, no pudiendo alcanzar el minimo esperado.

Nuevamente esta semana sera decisiva, ya que la sensacion de baja quedo establecida en el mercado en el dia de hoy, y para
que esta tome fuerza solo habra que esperar que dice el clima el proximo dia martes 7 cuando reabran los mercados
estadounidenses, claro luego habra que volver a esperar hasta el viernes 10, donde el USDA dard conocer su informe
mensual y no sabemos cual puede ser la sorpresa que nos depare.

Mercado local

El mercado local concluye la semana pasada con mejoras leves mejoras respecto al viernes anterior y muy debajo de las
observadas en el mercado internacional para el mercado en Rosario.

Esto se debié fundamentalmente al comportamiento de la oferta, mientras que en los puertos de rios ante la mejora
experimentada por el mercado la oferta se mostr6 activa, en los puertos del sur cuesta mucho que esta fluya de la misma
forma

La actividad del sector exportador se la observa mucho mas fuerte que las fabricas, a las cuales les resulta muy dificil
competir en los mismos valores que la exportacion, ya que los valores pagados por estos no les permite cerrar margenes de
utilidad, y se ven forzados a acompaifiar el mercado ante las necesidades de cobertura de compromisos ya asumidos.
Nuevamente resultd una semana positiva, tanto en el exterior como en el mercado local, pero de no mediar problemas en
esta etapa final de la cosecha americana las perspectivas del mercado para el corto y mediano plazo, una vez cubiertas las
necesidades inmediatas las vemos poco alentadoras, insistiendo con una gran posibilidad de encontrarnos ante un escenario
bajista.

Desde ya que este es nuestro punto de vista en funcion de los analisis realizados con los pardmetros que hoy muestra el
mercado, y estos parametros pueden variar segiin determinados informes asi lo indiquen, por ejemplo el informe del USDA
al cual haciamos referencia en otro parrafo y que conoceremos el proximo dia 10/9, donde las sorpresas pueden ser variadas,
como ser reduccion de cosechas sudamericanas, Brasil dice que espera tener una cosecha de 60.5 millones mientras que el
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USDA indica 66 millones para ese pais y 39 millones para el nuestro, con lo cual si se les ocurriera comenzar a modificar
este escenario ya, comenzarian a reducir la producciéon mundial y el mercado podria reaccionar en consecuencia.

Se dice que el USDA todavia no tocara estos parametros y que recién lo hara sobre los meses de Octubre — Noviembre, con
lo cual en el corto plazo el escenario podria ser bastante bajista y revertirse esta situacion cuando comience a sincerar otras
producciones.

Como se podra apreciar el signo del mercado si bien pareciera ser de tono bajista en el corto plazo y con posibilidades de
recuperacion en el mediano y largo plazo, no hace otra cosa que mostrarnos que las posibilidades de alta volatilidad en los
precios sigue vigente, ademas de agregarle el componente de la demanda China.

Ante este escenario resulta de suma importancia seguir muy de cerca el comportamiento de los precios, intentando lograr
capturar las subas que esta volatilidad le de al mercado y tomar distintos tipos de cobertura segun sean sus necesidades,
coberturas que el mercado hoy permite realizar, tanto para la vieja como para nueva cosecha.

Fuentes: SAGPyA, USDA, ROFEX, MATBA, INTA, Grimaldi Grassi S.A., Granar.
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