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LA ECONOMIA MUNDIAL

egun datos del informe "Perspectivas de la economia mun-
S dial" de setiembre del corriente ano publicado por el Fondo
Monetario Internacional, el Producto Bruto Mundial (PBM) a
tipos de cambio de mercado llegaria en el 2002 a 32,06 billones de
dolares (billones en el uso nuestro de millon de millones). Segun la
paridad del poder adquisitivo (PPA), que mide el producto de acuer-
do a lo que se puede comprar con un délar estadounidense en los
distintos paises, el Producto Bruto Mundial llegaria a 48,85 billones.
Es decir que la moneda estadounidense esta sobreapreciada en los
mercados de divisas en un 34% (este ratio lo calculamos dividiendo
32,06 billones por 48,85 billones y al resultado lo restamos de 1).
Para el ano préximo las cifras serian las siguientes: el Producto Bruto
Mundial seguin los tipos de cambio de mercado llegaria a 34,05 billo-
nes de dolares y segin la PPA a 52,11 billones. El ratio seria de casi el
35%.
La evolucion de la mencionada relaciéon (PBM segun los tipos de
cambio de mercado dividido el PBM segun la PPA y al resultado lo
restamos de 1) en los ultimos anos fue la siguiente:

1984-93 20,6%
1994 18,4%
1995 14,3%
1996 17,1%
1997 25,2%
1998 25,7%
1999 26,6%
2000 29,7%
2001 33,7%
2002 34.4%
2003 34,7%

Como se puede ver en la tabla anterior, en la segunda mitad de la
década del noventa y hasta los ultimos anos la moneda estadouni-
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dense se aprecié notablemente. Desde el punto mds bajo que fue en
el ano 1995 con una sobrevaluacién de 14,3% hasta la estimacion
para el ano préximo que llegaria a 34,7% segan los nameros del FMI,
la apreciacion de la moneda estadounidense es mas que significativa.

iQué pasoé en el interin con la moneda argentina? Lamentablemen-
te no tenemos los datos ultimos que muestren la estimacion del Pro-
ducto Bruto Interno de nuestro pais segun los tipos de cambio de
mercado y segin la PPA. Hasta el afio 2000 (altimo disponible segin
el "World Development Report 2002" publicado por el Banco Mun-
dial) el Producto Bruto Interno de nuestro pais segun los tipos de
cambio de mercado llegaba a 276.000 millones de ddlares y segin la
medicion de la PPA a 448.000 millones. Es decir que nuestra moneda
estaba subvaluada con respecto al ddlar, segin estos nimeros, en
38,4%. Con respecto al resto del mundo nuestra moneda estaba
subvaluada en 23% (resultado de dividir 0,297 dividido 0,384 y al
resultado restarlo de 1). Por supuesto que los nimeros anteriores
pueden discutirse y rechazarse, pero son los que ha publicado el
Banco Mundial, organismo que cont6 entre sus principales figuras a
la Sra. Anne Krueger, que ahora tanto cuestiona la sobrevaluacién
que tenia nuestra moneda en la época de la convertibilidad.

A raiz de la depreciacion de la moneda argentina desde comienzos
de ano se estima que el Producto Bruto Interno de nuestro pais a
tipos de cambio de mercado estaria hoy en alrededor de 100.000
millones de ddlares. Segin la PPA el mencionado PBI estaria en el
orden de 249.000 millones, con lo que con respecto al dolar nuestra
moneda estaria subvaluada en alrededor de 60% v, a su vez, estaria
subvaluada con respecto al resto del mundo en un 43%.

LAS CAUSAS DE LA CRISIS DE LA
ARGENTINA

n el "Boletin Informativo Techint 310" de mayo-agosto
del corriente ano, la Dra. Beatriz Nofal, conocida economista
argentina, ha publicado un meduloso estudio sobre "Las cau-
sas de la crisis de la argentina". El trabajo se caracteriza por su
solidez e imparcialidad, aunque mucho deploramos las citas
introductorias, especialmente la de Hans Tietmayer (sept. 2002),
conocido banquero del Bundesbank, que dice que "La Argentina ha
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caido en la insignificancia por su propia culpa y, posiblemente, para
siempre..". Sin dejar de reconocer la aguda crisis por la que atraviesa
nuestro pais, la cita anterior nos parece totalmente exagerada.

En el anilisis de la década de 1991-2002, la Dra. Nofal distingue
distintos periodos:

1. Periodo 1991-1994: Plan de Convertibilidad, estabilizacion y
reformas,

2. Periodo 1995-Noviembre 2001: shocks externos, deterioro
fiscal, e implementacion del Mercosur. Este periodo se compone a su
vez de otros subperiodos: como el que va desde 1995 a 1998 con el
efecto Tequila y la ripida recuperacion posterior; el que va de 1998
a diciembre de 2001 con los shocks externos y la recesion prolonga-
day finalmente el agravamiento de la crisis desde diciembre de 2001
con el default, la devaluacién y la pesificacion asimétrica.

3. En un tercer apartado se analizan los distintos enfoques sobre
las causas de la crisis argentina.

Creemos que este ultimo apartado es el mas interesante, y en él se
analizan siete enfoques diferentes sobre las causas que llevaron a la
crisis argentina: el fiscal, el atraso cambiario, la caida en el ingreso de
capitales, la caida de la demanda, el mal funcionamiento de las insti-
tuciones, los problemas del modelo econémico de los '90 y el proble-
ma de la dirigencia politica. Nos vamos a detener sintéticamente en
estos puntos.

a) El problema es fiscal: esta vision "sostiene que el origen de la
crisis argentina es el déficit fiscal y la consiguiente acumulacion cre-
ciente de deuda publica, no sélo en la década de los '90 hasta desen-
cadenar la actual crisis, sino también causando las recurrentes crisis
de stops and go de las ultimas décadas". El énfasis esta puesto en la
inconsistencia entre la politica fiscal y el régimen cambiario durante
la década. Sostienen esta posicion, localmente, los economistas Lopez
Murphyy Tejeiro, y en el exterior, Mussa, que fuera Jefe de Investiga-
ciones del FMI. Dentro del este enfoque 'no todos estuvieron de
acuerdo con la implementacién de un tipo de cambio fijo en 1991
(como el FMI), pero una vez aceptada la exitosa estabilizacién con
crecimiento del periodo 1991-94 y la fortaleza demostrada en la
crisis del Tequila y posterior rapida recuperacién, pusieron el acento
no tanto en cuestionar la Convertibilidad sino en el aspecto fiscal y
de deuda publica para darle consistencia macroeconémica.....Algunos
economistas que sostienen este enfoque, como Lopez Murphy,
enfatizan que no s6lo debié haber equilibrio fiscal, sino también
generarse un fondo de estabilizacién anticiclico (proveniente de
superavits fiscales) a fin de contar con una herramienta de politica
econdmica para contrarrestar shocks externos o internos, de la cual
carecia el sistema monetario y cambiario de la Convertibilidad".

b) El problema es el tipo de cambio fijo: en esta vision el proble-
ma se centra en el tipo de cambio fijo de la Convertibilidad hasta su
caida. Este tipo de cambio, sobrevaluado, provocé distorsiones en
los precios relativos de los distintos bienes y servicios y de esta mane-
ra, pérdida de competitividad. También provoco caida de la inver-
sion extranjera directa por agotamiento de la rentabilidad empresa-
ria, crecimiento de pasivos dolarizados en el sector publico y priva-
do, recesion y deflacion. Entre los economistas que comparten esta
posicion en el ambito local, tenemos a Frenkel, Gonzalez Fraga,
Lacoste, Lucingeli y otros, y entre los extranjeros a Feldstein, Krugman
y Sachs. Este enfoque cambiario de la crisis, lleva "implicito la preemi-

nencia de shocks externos sobre
la economia nacional. Los suce-
sivos shocks externos como la
devaluacién del peso mexicano
(1994) y del Sudeste Asidtico
(1997), la moratoria de la deu-
da publica rusa (1998), la deva-
luacion del real en Brasil (1999),
la fortaleza del superddlar y la
caida del precio de los
commodities durante la 2° mitad
de los '90 habian, por un lado,
encarecido en términos relativos
la produccioén nacional y agota-
do la competitividad del sector
externo y la atraccién de inver-
sién y, por otro lado, frenado en
forma brusca el flujo de capita-
les y financiamiento a las econo-
mias emergentes, incluyendo la
Argentina'. Segun diversos estu-
dios el tipo de cambio se desali-
ned, experimentindose una
sobrevaluacién de nuestra mo-
neda de entre el 40 y 50% en el
2001. De todas maneras, no hay
acuerdo acerca de si esta vulne-
rabilidad externa era intrinseca
ala inflexibilidad de la Converti-
bilidad o podria haber sido dis-
minuida o incluso neutralizada
con una mayor flexibilidad labo-
ral, reforma impositiva, equilibrio
o superavit fiscal, mayor ahorro
externo, regulacion de la cuenta
capital del balance de pagos y
una mayor coordinacién macro-
econdmica en el Mercosur.

¢) El problema es la caida
abrupta en el influjo de capita-
les: otros economistas adoptan
un enfoque financiero de la cri-
sis. Entre ellos tenemos a Calvo,
Izquierdo y Talvi. "Ellos destacan
la importancia que tienen las cri-
sis financieras internacionales y
las caidas abruptas de flujos de
capitales externos, que produ-
cen elevados déficits de la balan-
za de pagos y significativas alte-
raciones en el tipo de cambio
real de equilibrio, lo que puede
conducir a su vez a problemas
de sustentabilidad fiscal en eco-
nomias emergentes relativamen-
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te cerradas, con alto endeudamiento y dolarizadas, independiente-
mente del régimen cambiario imperante". Sostienen que el freno
abrupto en el ingreso de capitales que sigui a la crisis de Rusia de
1998 produjo una significativa desalineacion (o sobrevaluacion) del
tipo de cambio real y problemas fiscales que fueron dificiles de co-
rregir "dadas las vulnerabilidades de la economia argentina debido al
alto nivel de endeudamiento y alto grado de dolarizacion de facto en
el sector publico y privado (en particular, en el sector de los no
transables) y, consecuentemente, elevados descalces financieros, y a
la reducida proporciéon del comercio exterior sobre la economia
argentina". En este enfoque juega un papel importante la 'volatilidad'
en el movimiento internacional de capitales, lo que Calvo llama 'el
riesgo de la globalizacién'.

d) El problema es la caida de la demanda interna: algunos eco-
nomistas, en parte asociados al llamado Plan Fénix de la UBA (entre
ellos puede citarse a Aldo Ferrer, Marcelo Lascano, Julio Olivera y
Jorge Schvarzer) se identifican "con un enfoque mis bien keynesiano,
el cual apunta a la insuficiencia de la demanda agregada de bienes y
servicios como la causa del déficit fiscal, y de la recesion de los ualti-
mos anos". Una opinion parecida tiene el Nobel de economia Stiglitz,
que senala que "recortar el gasto publico en el medio de una recesion
empeora la situacion: caen la recaudacion y el empleo, y se deteriora
la confianza en la economia". El plan Fénix combina un enfoque
keynesiano con una vision estructuralista. Un sinnamero de causas
se acumularon durante la década del '90 y llevaron a la crisis: apertu-
ra con sobrevaluacién del peso, desnacionalizacion de servicios basi-
cos, la industria y la banca, desfinanciamiento del Estado por la re-
forma previsional y por problemas en la recaudacién impositiva,
aumento del endeudamiento publico e incremento del pago de inte-
reses y fuga de capitales. "Esto habria llevado a una reduccion estruc-
tural del Estado en su caricter de proveedor de bienes publicos y de
servicios complementarios al sector privado, a mercados concentra-
dos y desnacionalizados, a subordinar la politica econémica a los
intereses de los mercados internacionales, y todo ello configuraria
una economia dependiente y estructuralmente en bancarrota". En el
corto plazo, segin este enfoque, al salir de la Convertibilidad, "se
podria expandir la liquidez y el crédito a través de redescuentos del
BCRA y expandir el gasto por medio de un plan de viviendas e infra-
estructura, lo que podria generar una rapida recuperaciéon de la
economia poniendo a funcionar la alta capacidad ociosa instalada 'y
se reduciria el elevado nivel de desempleo. A partir de este despegue
en la actividad econdmica se recuperaria la recaudacion tributaria,
se contaria ademas, dada la devaluacién, con superavit comercial y
recursos para estabilizar el tipo de cambio, y se recuperaria la con-
fianza y credibilidad macroeconémica para normalizar la economia.
En el largo plazo se promoveria una politica monetaria y fiscal res-
ponsable pero activa en términos de empleo, produccion, exporta-
ciony financiamiento, una reforma impositiva integral mas progresi-
va, un fortalecimiento de la administracion tributaria para combatir
la evasion, estimulo y rediseno abarcativo de la politica comercial,
industrial y de las economias regionales, renegociacién y mayor con-
trol de los servicios publicos privatizados, y limitacién del pago de
intereses de la deuda, entre los principales elementos".

e) El problema es el deficiente funcionamiento de las institucio-
nes: entre los partidarios de este enfoque hay que mencionar a

Dornbusch, Abadia, Spiller, Avila,
Navajas y Llach. "Entre los pro-
blemas principales se senalan
una deficiente relacién Nacion-
Provincias en lo que hace a co-
participacién de impuestos, re-
caudacioén y gastos; escasa au-
tarquia de instituciones econo-
mica como la del BCRA; regula-
ciones laborales inadecuadas;
inseguridad juridica; mal funcio-
namiento de los tres poderes del
Estado entre si y hacia el inte-
rior de cada uno de ellos".

/) El problema es el modelo
economico de reformas pro-
mercado de los '90: aqui se agru-
pan distintas posiciones. "Las di-
ferentes versiones tienen en co-
mun un cuestionamiento al mo-
delo de reformas pro-mercado
de los '90, denominado modelo
neoliberal, y promueven una in-
tervencion activa del Estado en
la economia. Las versiones mas
moderadas abrevan en la tradi-
cion estructuralista y hasta
keynesiana (como las de varios
economistas integrantes del Plan
Fénix), y las mais extremas tienen
implicito una desconfianza y/o
rechazo a los mecanismos de
mercado y un cuestionamiento
al modelo de acumulacion capi-
talista y a la globalizacion".

g) El problema es politico: en
este apartado la Dra. Nofal resu-
me dos enfoques diferentes pero
complementarios. Un enfoque
prioriza los problemas de
gobernabilidad y legitimidad, de
calidad dirigencial en la politica
y del sistema de representaciéon
en la democracia como causan-
tes de la crisis econémica. "Los
argumentos mas comunes son el
fracaso de la dirigencia politica,
que puede deberse al diseno y
funcionamiento del sistema po-
litico en su conjunto, del régi-
men electoral y de los partidos
politicos, al tipo de federalismo
existente, a inadecuados contro-
les y participacion ciudadana e,
incluso, a problemas de corrup-
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cion. La solucién segun esta vi-
sioén seria una reforma integra
de las instituciones y mecanis-
mos del sistema politico, y una
renovacioén profunda de la dili-
gencia". Este enfoque ha sido
impulsado por el grupo Con-
ciencia y por la Mesa del Diilo-
go Argentino. Otro enfoque es
elde]. Corrales, quien le otorga
un rol dominante a los shocks
politicos. Este autor senala que
"la recesién en la Argentina se
convirtié en depresion debido a
la combinacién de dos tipos de
shocks politicos: uno interno y
otro externo. El shock interno
se refiere a una situacién de
enfrentamientos entre el Presi-
dente en una democracia con los
lideres que dirigen el partido
oficialista. Hubo dos periodos en
los cuales se dio este shock poli-
tico interno en la Argentina, uno
en 1997-99, dada la aparicion de
tendencia imperiales por parte
del Ejecutivo (el afin reeleccio-
nista del ex Presidente Carlos S.
Menem) y, otro en 1999-2001,
dado la llegada al poder de una
coalicion de partidos que no se
habian modernizado (la Alianza
formada por la Unién Civica Ra-
dical y el Frepaso). Segun Corra-
les, en 1997-99, el afin reelec-
cionista del Presidente resulté en
el abandono del impulso pro-re-
formas y en una expansioén gi-
gantesca del gasto publico pro-
vincial, principalmente de la Pro-
vincia de Buenos Aires goberna-
da entonces por su principal
opositor en el partido, el Dr.
Eduardo Duhalde".

Hasta aqui tenemos la enume-
racion de los distintos enfoques
sobre las causas de la crisis ar-
gentina. A renglon seguido, la
Dra. Nofal va a integrar muchos
de esos enfoques en una vision
multicausal. Segin su opinion,
gran parte de los enfoques men-
cionados proveen una explica-
cion parcial de lo que pasé en el
periodo de recesién prolongada

y depresién que va de agosto de 1998 hasta el tercer trimestre de
2001. "Pero ninguno de los enfoques mencionados alcanza a expli-
car el colapso de la economia argentina a partir del cuarto trimestre
de 2001....El colapso de la economia argentina, desde el cuarto tri-
mestre de 2001, se explica principalmente por problemas de shocks
politicos y un gran desmanejo (o mismanagement) de la crisis a nivel
interno, aunque hubieron ademads errores en el manejo de la crisis
por parte del organismo auditor internacional, el FMI. Aci también
se produjo una interaccién en otro circulo vicioso, un triple circulo
vicioso, entre la decisién del FMI de no ayudar, a partir de noviembre
de 2001, y el cambio de rumbo de las politicas econémicas o policy
reversal en el sentido de creciente intervensionismo y aislamiento".

Segan Nofal, "la Argentina, como muchos otros paises de América
Latina, sufri6 una caida en los términos de intercambio después de la
crisis de Asia (un 11% de caida en los términos de intercambio entre
1997 y 1999 segun Perry y Serven), un encarecimiento y una reduc-
cion marcada de los flujos de capital a partir de la crisis rusa en 1998,
una apreciacion sostenida del dolar (y caida del euro en relacion al
dolar), y la abrupta devaluacion del real en 1999. Luego vino el
efecto de la desaceleracion de la economia mundial (en particular de
los EE.UU.), los atentados del 11 de setiembre de 2001 a las Torres
Gemelas en Nueva York, y con efecto principal y diferencial sobre la
economia argentina, el shock politico externo derivado del cambio
de politica del FMI 'y de la administracion Bush en los EE.UU., susten-
tado en la nueva teoria del 'riesgo moral' que desaconsejaria los pa-
quetes de ayuda para paises emergentes con crisis financieras". Aqui
la Dra. Nofal recuerda que el sistema de convertibilidad presentaba
una 'mayor vulnerabilidad' frente a los shocks externos dado la rigi-
dez nominal del tipo de cambio.

Entre los shocks externos, segin su criterio, los mas importantes
fueron la devaluacion del real en 1999 y la nueva teoria del 'riesgo
moral' de la administracién Bush. "La prescripcion de politica que
surge de la teoria del 'riesgo moral' es 'no ayudar' o, lo que es similar,
el default ejemplificador, para que prestamistas y prestatarios no
esperen paquetes de rescate en el futuro. Implicito en este enfoque
es el supuesto de que no habria contagio o de que el contagio podria
contenerse mediante un cordén sanitario de ayuda a los paises veci-
nos pasibles de ser contagiados. Esta prescripcion de politica se vie-
ne aplicando sélo diferencialmente en el caso de la Argentina desde
noviembre de 2001 (no se aplicé por ejemplo en el caso de Turquia
dada su importancia geopolitica), bajo el supuesto de que no habria
contagio. Asi, la decisién del FMI de no desembolsar el tramo acorda-
do del préstamo en noviembre precipit la crisis financiera, el default
y la salida desordenada de la convertibilidad".

Segun Nofal, y en coincidencia con Calvo, "no sélo el freno abrup-
to sino, ademas, el encarecimiento en el ingreso de capitales fue una
de las causas primarias de la crisis (el ingreso de capitales cae un
47,6% en el periodo 1998-2000, antes de la salida de capitales de
2001)". El encarecimiento se demuestra al observar el significativo
aumento del pago de intereses de la deuda externa en las cuentas
fiscales del gobierno nacional. Los efectos del freno abrupto de en-
trada de capitales se vieron amplificados por la apreciacion del dolar
y, en particular, por la devaluacion del real en enero de 1999.

El déficit fiscal y el aumento del gasto publico fueron parte del
problema de Argentina, aunque estos indicadores eran similares al
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de otros paises latinoamericanos. "El problema de Argentina fue que
la Convertibilidad implicaba un régimen monetario y cambiario exi-
gente que requeria una disciplina fiscal muy s6lida".

Posteriormente, la Dra. Nofal hace un analisis desagregado de las
cuentas fiscales del Sector Pablico Nacional en el periodo 1993-2001
y llega a la conclusion que los tres elementos que explican el aumen-
to del gasto y del déficit fueron: a) el incremento del pago de intere-
ses de la deuda externa, b) el aumento del déficit en el sistema de la
seguridad social como consecuencia del costo de transicion de la
reforma previsional y ¢) el incremento en las transferencias a las
provincias. "Los intereses de la Deuda Publica Externa alcanzan por
si solos a explicar una gran parte del aumento del gasto y en su
totalidad el déficit corriente y global. Los intereses de la Deuda Publi-
ca Externa aumentaron todos los anos, registrando un crecimiento
del 295,9% entre 1993 y 2001, de $ 2.552 millones a $ 10.102 millo-
nes, y pasando de representar el 6,6% de los Gastos Corrientes Tota-
les al 17,6%, respectivamente para ambos anos. Cabe destacar que el
Gasto Primario del Sector Publico Nacional, excluyendo dichos inte-
reses del Gasto Corriente, aument6 sélo el 10,6% entre 1993 y 2001.
Mientras que las prestaciones de la Seguridad Social aumentaron un
32,8%, los ingresos o contribuciones a la Seguridad Social cayeron
un 27,7%, pasando de un superavit de $ 832 millones en 1993 a un
déficit de $ 6.977 millones en 2001, lo que también alcanza por si
solo para justificar el déficit corriente y global. Con respecto a las
transferencias corrientes a provincias y MCBA, aumentaron un 17,8%,
aunque habria que profundizar el anilisis debido a algunos cambios
estructurales en las asignaciones presupuestarias entre Nacion y Pro-
vincias en el periodo analizado".

En el periodo 1993-2001 el gasto corriente del Sector Publico
Nacional aumento casi 30% o $ 13.148 millones. Un 55% se explica
por el aumento de intereses, un 30% por el aumento de las prestacio-
nes de la Seguridad Social y 15% por el incremento de las transferen-
cias a las provincias.

Con respecto a la sobrevaluacion del peso, la Dra. Nofal dice que
"existié6 margen hasta 2001 para mejorar la competitividad, sin deva-
luar, a través de una reforma del Estado y una reforma impositiva
integral; la coordinacion macroecondmica, disciplinas comunes,
mayor aperturay ampliacion del Mercosur a terceros mercados, una
mejor regulacion de la cuenta capital del balance de pagos, una poli-
tica de defensa de la competencia mas firme hacia los sectores
monopdlicos y una mejor defensa contra practicas desleales en el
comercio internacional". Lamentablemente nada se hizo. Con res-
pecto al aumento en la percepcion, tanto doméstica como interna-
cional, de que la tasa fija de cambio y la convertibilidad no eran
sustentables, Nofal dice que "si bien era claro que la Argentina tenia
un problema de tipo de cambio, no era tan claro que tenia una solu-
cion de tipo de cambio disponible. Con una gran deuda acumulada
en doblares, pablicay privada, las ganancias de competitividad de una
potencial devaluacion tenian que se ponderadas en relacion a los
danos que dicha devaluacién infligiria en los balances patrimoniales
publicos y privados (sistema financiero y empresas)".

En sus conclusiones finales, dice la Dra. Nofal que "mientras que
en la recesion los factores econdmicos tienden a ser los dominantes,
en el colapso de la economia de la Argentina los factores politicos
predominan. Esta explicacién parece reconciliar visiones y percep-

ciones hasta ahora enfrentadas
de la crisis argentina, no solo a
nivel interno, sino también a ni-
vel internacional. Por ende, la
salida de la crisis requiere de una
profunda reforma politica, que
posibilite la renovacion de la
dirigencia, y de un plan econé-
mico sustentable con apoyo co-
operativo internacional. Uno de
los desafios centrales es formu-
lar un plan econémico que per-
mita fortalecer la solvencia fis-
cal, mantener baja y estable la
inflacion, normalizar el sector fi-
nanciero y recuperar la mone-
da, reestructurar la deuda de
forma sostenible, impulsar rapi-
damente el crecimiento, y com-
batir eficazmente la injusticia
social". Por tltimo "el éxito de un
plan integral y sustentable en la
Argentina debe contemplar un
fluido dialogo con la comunidad
internacional y un sustancial
apoyo externo".

Es dificil resumir un trabajo
que tiene, con bibliografia, 38
paginas, dado que se dejan de
mencionar aspectos importan-
tes. De todas maneras, este re-
sumen incompleto no tiene otro
propdsito que incitar a la lectu-
ra del articulo original. Sin nin-
guna duda es uno de los traba-
jos mas equilibrados al que he-
mos tenido acceso. Como se ha
expresado mas arriba, multiples
causas son responsables de la
crisis argentina, causas economi-
cas y politicas, domésticas e in-
ternacionales. Pretender, como
lo hacen algunos cultores del
Plan Fénix y otros mds radicali-
zados, que la causa de la crisis
estd en la apertura de la econo-
mia o, mas aun, en un sistema
'neoliberal' o de 'pro-mercado'
nos parece, cuanto menos, to-
talmente parcial. Hoy dia, nos
guste o no, la economia mundial
es una economia de 'pro-merca-
do'. Los pocos paises que no par-
ticipan de esta concepcion no
tienen practicamente peso a es-
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cala mundial. La concepcion de
'vivir con lo nuestro' tal como se
titula un libro de un conocido
economista, apunta a aislar al
pais del contexto mundial con
un sinndmero de consecuencias
negativas para los ciudadanos
argentinos. En este sentido las
altimas palabras citadas de la
Dra. Nofal muestran cuin impor-
tante es la integracién al mun-
do.

Hubiera sido interesante que
la autora hubiera profundizado
en mayor medida en algunos as-
pectos claves como la 'mayor
vulnerabilidad' de la economia
argentina a raiz de la implanta-
cién de la Convertibilidad y es-
pecialmente un aspecto que no
se menciona, y que en anterio-
res articulos de este Semanario -
ya desde 1991- hemos analiza-
do, cual es el de la creacion mul-
tiple de dinero bancario délar sin
un prestamista de dltima instan-
cia. A nuestro entender, la men-
cionada vulnerabilidad se acen-
tha dado la existencia de los en-
cajes parciales en los depositos
en la moneda estadounidense,
sistema que se creo en noviem-
bre de 1989, durante la presi-
dencia del BCRA del Dr. Gonzilez
Fraga. En los periodos de bonan-
za, el mencionado sistema es un
estimulador, pero en periodos de
sudden stop, o freno abrupto de
ingresos de capitales, produce
una multiplicacién implosiva.

iCOMO SE
ENCADENAN LOS
PRECIOS?

a estructura de los precios
Lde la comercializacién
granaria se altero significa-
tivamente a raiz de la devalua-

cion de nuestra moneda y de la
aplicacion de retenciones. Am-

bas medidas alteraron los ingresos y los costos que enfrenta el pro-
ductor agricola.

Como se puede observar en el ejemplo que sigue, partiendo de un
precio C&F en puerto de destino de u$s 243,9 la tonelada para la
soja, pasamos, deduciendo u$s 24,3 por flete promedio, a un FOB de
u$s 219,6 por tonelada. Menos gastos de fobbing (que incluye las
retenciones) por u$s 59,2 por tonelada, llegamos a un precio FAS
teérico de u$s 160,4. Menos gastos de acondicionamiento y
comercializacion, arribamos a un precio recibido por el productor
en tranquera de u$s 143,9.

La relacion entre el precio en tranquera y el precio FOB, que en
algunos momentos de la década del noventa se situaba alrededor de
80%, se ha reducido ahora al 66%. El motivo fundamental de esta
caida es el incremento de las retenciones de un 20%. De todas mane-
ras, hay que tener en cuenta que la depreciacién de la moneda do-
méstica y la pesificacion hicieron que disminuyeran algunos costos
como, por ejemplo, los referidos a fletes terrestres.

Como manifestamos mas arriba, el flete maritimo y el seguro lo
estimamos en un promedio de 24,3 ddlares la tonelada. Para el tra-
yecto desde los puertos up River Paranid hasta Rotterdam tenemos
aproximadamente 19 ddlares. Recordemos que hace unos quince
anos ese flete estaba en el orden de 26 a 27 d6lares. También recor-
demos que el operativo de completamiento a través del alije de los
barcos en zona alpha salia aproximadamente 10 ddlares. No existe
ninguna duda que la mayor profundidad de las vias navegables, con-
juntamente con un mejor balizamiento que permite la navegacion
diay noche, ha determinado en gran medida esa disminucién de los
fletes. 'Ceteris Paribus', es decir permaneciendo constantes las otras
variables, una disminucion del flete maritimo implica una aumento
en el precio FOB desde puertos de origen, lo que implica a su vezuna
mejora en el precio FAS y en el precio recibido por el productor en
tranquera.

OLEAGINOSOS

La reticencia de la oferta sigue
sosteniendo el precio de la soja

Aunque el precio en la plaza doméstica haya caido respecto del
viernes pasado en un 1%, en términos de moneda dura el valor de
este producto se presenta firme.

Con la baja del ddlar que se produjo en esta semana, la l6gica
consecuencia es que también caiga el precio en pesos de los bienes
transables. Sin embargo, tomando como base el tipo de cambio del
Banco Nacion, habremos pasado de US$ 171 a casi US$ 174 la tny,
por lo tanto, a exhibir un alza de casi el 2%.

Esto mismo se vio en los ofrecimientos hechos en délar, que pasa-
ron de 167 el viernes 20 a US$ 169 este viernes.

En el caso de la cosecha nueva, y después de haber trepado a
US$148, la soja 2002/03 se negocid a 146 este viernes.

Mais alld de que ésta podria haber sido una semana con muy poco
tonelaje de negocios en el mercado doméstico merced a los feriados,
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los volimenes recabados en rueda nos indican un nivel de negocios
muy bueno para la soja nueva. Con volimenes se estan consiguiendo
mejoras en los precios que, por lo tanto, no retroceden en igual
medida que el tipo de cambio.

En el mercado FOB, también con pocos negocios hasta donde se
sabe, las primas fueron cayendo con respecto al viernes pasado;
ligeramente en el caso del pellets y un poquito mis acentuado en el
caso del aceite.

Tipo de cambio e impuestos

Los cambios que estarian por producirse en los métodos de con-
trol de la moneda a partir de los primeros dias de enero tienen por fin
supuestamente el ir hacia un dnico mercado cambiario. Sin embar-
go, siendo el principal objetivo del gobierno la contencion de la divi-
sa ante una posible caida, como asi también la inyeccién de moneda
para reducir la tasa de interés, es dudoso que haya efectivamente
una flexibilizacién en el control cambiario. Inclusive, el hecho de que
el Banco Central no venda mas divisas en el segmento minorista es
una medida de bajo impacto global ya que seguira siendo el principal
demandante de divisas.

No olvidemos que los funcionarios de Economia necesitan a toda
costa que el nivel de recaudacién se mantenga y siendo las retencio-
nes a las exportaciones la principal fuente de fondos del fisco, es
imposible que se deje caer el valor del ddlar sin ejercer algin tipo de
control.

En cuanto a los impuestos, no hay grandes novedades en la rebaja
de la alicuota del IVA a la compra venta de granos, al 10,5%, que
necesita todavia media sancion.

Del mismo paquete, por ahora, se deseché el pago de ganancias
sobre reintegros a la exportacion.

Hubo algunas novedades en cuanto a impuestos provinciales en-
tre la semana pasada y ésta. Una de ellas fue el aumento en 1 punto
de la tasa de Ingresos Brutos de la provincia de Buenos Aires, defini-

LEY 21453
DECLARACIONES JURADAS DE VENTAS AL EXTERIOR (DJVE)
INFORME DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS
Volimenes expresados en toneladas Fecha registro: 26/12/02

Productos pri I Cosecha / Prod. Registro de la semana Acumulado
TRIGO PAN 2002/03 87.200 2.522.250
2001/02 5.100 7.672.866

MAIZ 2002/03 1.000 918.294
2001/02 28.783 8.267.278

SORGO 2002/03 474.500
2001/02 337.240

HABA DE SOJA 2002/03 84.000 1.252.450
2001/02 6.210 5.323.159

SEMILLA DE GIRASOL 2002/03 68.106
2001/02 21 292.602

ACEITE DE GIRASOL 2003 15.000 88.350
2002 35.249 765.398

ACEITE DE SOJA 2003 22.500 107.000
2002 11.000 2.809.483

PELLETS DE GIRASOL 2003 35.750 63.770
2002 19.500 735.499

PELLETS DE SOJA 2003 286.000 641.000
2002 311.050 12.662.000

Nota: El volumen de pellets de soja incluye a la harina de soja.
Fuente: Area Regimenes Especiales, Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA.

da por el gobierno de Felipe Sola.

La otra noticia fue el anuncio
de que se implantara el sistema
de recaudacion por débitos ban-
carios de ingresos brutos en
nuestra provincia de Santa Fe,
régimen vigente desde hace al-
gun tiempo en Buenos Aires y
Cordoba. La posibilidad de que
bajo el mismo régimen quedaran
incluidas las actividades de
intermediacion en el comercio
de granos origind el ripido re-
clamo de las autoridades de esta
Bolsa, conjuntamente con las de
Santa Fe. El ministro de Hacien-
da santafecino, Miguel Angel
Asensio, aseguré que el nuevo
régimen solo se aplicard a los
corredores y acopiadores de
granos como ‘Ultimo recurso’,
es decir, en caso de que el Esta-
do santafesino se enfrente a un
desfase fiscal muy pronunciado.
Aunque el sistema no regiria para
corredores y acopiadores de gra-
nos en el marco del presupues-
to 2003, la posibilidad de que se
esté lejanamente considerando
su uso, sin tener en cuenta el
error en su aplicacion en los ca-
sos de intermediacién, no deja
de ser preocupante.

Rapido avance de la siembra

SAGPyA mencionaba que es-
taba implantado el 86% del drea
cultivable con soja, es decir casi
11 millones de ha, con casi un
90% trabajado de soja de prime-
ray restando poco mis del 20%
de la de segunda. El guarismo de
la superficie destinada a la
oleaginosa se mantenia en 12,6
millones de ha en el informe ofi-
cial, con datos recabados al 20/
12.

Agricultura mencionaba que
iniciada la cosecha en la zona sur
del Chaco, se observaban rindes
bastante buenos, mientras que
las lluvias del 6 mantenian ane-
gados los lotes del centro-oeste
y norte de dicha provincia. Con-
tinuaba senalando el bajo nivel
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de humedad en Salta (deficita-
rio a nivel de la capa superior
del suelo) y en el norte de La
Pampa (mucho menos preocu-
pante), mientras que apuntaba
la persistencia de cierto exceso
en el norte santafecino, en San-
tiago del Estero y en el distrito
bonaerense de 25 de Mayo. Agri-
cultura agregaba que "los lotes
implantados contindan normal-
mente con su ciclo vegetativo,
registrindose buena emergencia
y crecimiento; su posterior de-
sarrollo dependera de futuras
precipitaciones que aumenten
los porcentajes de humedad en
el perfil edafico".

Es de suma importancia como
evolucionen las condiciones en
el NOA y el NEA en virtud de la
impresionante expansion de este
cultivo en zonas
extrapampeanas y que en este
ciclo insumiria 2,1 millones de
ha (16% del total global).

El informe de la Bolsa de Ce-
reales de Buenos Aires consig-
naba un 85% de la soja sembra-
da al 21/12, es decir 10,92 millo-
nes de ha. La institucion herma-
na continda estimando la super-
ficie a sembrar con soja 2002/
03 en 12,85 millones de ha (so-
bre los 11,7 millones del ciclo
pasado).

Hay pronoésticos de mas llu-
vias para los préximos 6 dias, es-
pecialmente en la franja que
arranca desde el noreste bonae-
rense hacia el noroeste, cruzan-
do Santa Fe y Cérdoba.

Abiove ajusto sus cifras en soja

Luego que Safras & Mercado
estimara una produccion poten-
cial de 48,659 millones de tn de
soja para el 2002/03 en Brasil,
ABIOVE la proyect6 en 48,3 mi-
llones de tn. Recordemos que
ademas de S&M, CONABIA (el
ente oficial de Brasil) la habia
ubicado en 47,597 millones de
tn en su ultimo informe.

A juicio de ABIOVE, podrian

procesarse 27,4 millones de tn de soja, cuando en la campana actual
la industrializacion estd estimada en 25,5 millones de tn. También
estima que las ventas externas de soja podrian ascender a 19,5 millo-
nes de tn, superando los 16 millones este ano.

Si se materializara un procesamiento de 27,4 millones de tn, seria
factible obtener 21,4 millones de tn de harina (19,9 millones en el
ciclo precedente) y 5,2 millones de tn de aceite de soja (4,85 millo-
nes). De esos volimenes, se exportarian 13,5 millones (12,6 millo-
nes) como harinay 2,25 millones tn (2 millones) como aceite de soja.

La Asociacién también es muy optimista respecto de los precios
esperables en el 2003, calculando que el valor de exportacion de la
soja pasard a promediar u$s 210 por tonelada, frente a los 190 de
este ano. En el caso del aceite de soja, el valor de exportacion de esta
mercaderia, puesta en puertos de Brasil, podria ascender a u$s 390
de los 306 del ciclo actual.

Lo cierto es que los prondsticos climaticos de largo plazo oficiales
anticipan que las condiciones en la region centro-norte de Brasil
podrian retornar a la normalidad en el préximo trimestre. En el caso
de sur brasileno, sobre el final de esta semana retorné el tiempo
seco, lo que permitiria reanudar y finalizar la siembra.

Solo en esta semana, pobres senales desde Chicago

En términos relativos, el aceite de soja mostroé el peor desempeno
en esta semana, acumulando una pérdida de entre el 2% y 2,5% en
sus dos primeras posiciones. Los futuros de soja acumularon una
baja semanal del 0,4%, como miximo, mientras que May03 en ade-
lante registraron una variacién positiva. La harina fue la Gnica cuyo
recorrido al final de la semana fue positivo; de entre el 0,5% y 1,1%.

En una semana con Bolsas cerradas debido al feriado de Navidad
del miércoles y considerando que tampoco se hicieron transaccio-
nes el martes por vez primera en el Board -al menos en los varios
anos que uno recuerda, las noticias que contribuyen a definir facto-
res fundamentales deben "tomarse con pinzas".

Por estos dos feriados, el volumen de negocios en soja promedio
7,7 millones de tn diarias, cuando el promedio diario en la semana
previa habia sido de 9,5 millones de tn.

Asi que podemos decir que la falta de liquidez exacerb6 las varia-
ciones de precios. S6lo baste observar lo que pasé en un solo dia, el
lunes, cuando los fondos compraron 2.800 contratos (equivalente a
381.000 tn) en forma neta, o el jueves, cuando el resultado neto fue
ventas por 3.500 contratos (476.300 tn).

Podemos citar como factores fundamentales negativos:

a) Los nimeros de la industria aceitera. Los margenes de este sec-
tor son pobres. Estamos ante el cldsico cierre de plantas o periodo de
receso de fin de afno en algunas de las empresas procesadoras.

Difundidas las cifras de la industria aceitera por el Census Bureau
de EE.UU., se observo que se procesd mds soja en noviembre que en
el mismo mes del 2001. Aunque resulté menor a la de octubre en un
3% (3,96 millones de tn), no tuvo mayor impacto sobre el mercado
ya que la cifra apenas si se diferenci6 de las proyecciones privadas.

Si se produjo un incremento del 3% en los stocks de aceite de soja
de EE.UU., pero en gran parte merced a una mejora del rendimiento
de materia grasa del poroto.

b) Globalmente hablando, el clima en Sudamérica facilita la evolu-
cion normal de la soja, con lluvias que detuvieron la sequia en las
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areas del norte y centro productor de soja de Brasil y tiempo mas
seco en el sur de ese pais sobre el final de la semana.

¢) Un informe del China National Grain and Oils Information
Center consignaba que en el 2003 la nacién oriental habra logrado
sembrar casi un 9% mais de superficie con colza, cubriendo 8,2 millo-
nes de hectareas, considerando que acabaron las tareas de implanta-
cioén en la principal drea de la oleaginosa (el sur) en noviembre ulti-
mo. De lograr rindes de tendencia y si el clima le favorece, China
estaria obteniendo un 27% mas de colza que en el presente ano, esto
es 12,93 millones de toneladas.

En contrapartida, tenemos como positivas las noticias desde la
demanda que siguen siendo halagiienas para el complejo soja esta-

dounidense, y mucho mas signi-
ficativas en el corto plazo.

a) Al iniciarse la semana se
conoci6 la venta de 115.000 tn
de soja estadounidense a China.
Esto se agregd a la venta de
220.000 tn mas, con destino
desconocido, el que muchos
presumian también es China.

b) El tradicional informe de los
jueves del USDA superd todas las
expectativas de los privados,
anunciando ventas netas por
1.124.500 ton de soja en la se-
mana al 19/12, frente a un ran-
go de estimaciones privadas de
750 mil a 1 millén de toneladas.
De hecho, la cifra result6 supe-
rior a la de la semana previa, de
1.045.300 tn.

Los compromisos (exporta-
ciones + ventas pendientes de
despachar) de EE.UU. en soja
suman 19,36 millones de tn al
19/12, un 3% menos que el ano
pasado para la misma fecha pero
ya significan el 79% del saldo
exportable previsto por el USDA.
Esta es una relacién significativa
si observamos el 66% del ciclo
pasadoy el 63% de la media his-

Soja CBOT: Posicion neta de "non-commercials" al 23/12/02
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térica para esta misma fecha.

Algo similar ocurre con la ha-
rina, ya que EE.UU. tiene com-
promisos externos por el 55% de
la exportacién probable, contra
un 52% del ano pasado y 50%
de la media historica.

¢) India seguirad con su acele-
rado ritmo de importaciones de
aceites comestibles en vista de
que su produccién total de
oleaginosas podria constituirse
en el minimo de los dltimos 12
anos. El aceite de palma es el
primer producto que India bus-
ca para satisfacer su demanda
de aceites, pero no es el Gnico
producto del que se abastece.
Oficialmente se ha anticipado
que podrian bajarse los arance-
les con la meta de poder impor-
tar mas y mantener los precios
internos bajo control. Para el
2002/03, el total de importacio-
nes de aceites podria superar las
6 millones de toneladas, contra
4,8 millones importados en el
2001/02.

En definitiva, el mercado esta-
rd atento a la combinacién de
tres puntos fundamentales: a)
rindes y produccién del cultivo
sudamericana, b) cudn firme
continde la demanda por pro-
ductos estadounidenses y c) las
proyecciones de superficie a

Trigo: Oferta y demanda histérica

2002/03 p 2001/02e  2000/01

Area sembrada (en ha) 6,090 7,000  6,4%
Area cosechada (en ha) 5,968 6,840 6,408
% Cosechado B% 8% 99%
Rinde (qg/ha) 22 22 25
Stock Inicial 633 4696 3232
Produccion 13,130 15,290.0 16,000.0
Oferta Total 13,762.6 15,759.6 16,323.2
Molienda 4500 4590.0 45720
Balanceados 10 35.0 70
Semilla y residual 660 7700  714.6
Uso doméstico 51700 539%.0 52936
Exportaciones 8,200 9,732 10,560
Utilizacion Total 13,370.0 15,127.0 15,853.6
Stock Final 392.6 6326  469.6

Nota: Cifras expresadas en miles de toneladas.

sembrar con soja en el 2003/04 en EE.UU.

Hay analistas norteamericanos que ven una posibilidad bastante
cierta de que la posicion Mar02 de soja en el CBOT supere ficilmente
los US$ 6 por bushel (220 ddlares por ton) en algin momento del
primer trimestre del 2003. Pero, si hubiera problemas con los culti-
vos de Argentina o Brasil, los nimeros se ubican entre US$ 6,25 y
US$ 7 pbu (230 y 257 ddl/ton). (Siempre durante el trimestre enero
/ marzo del 2003). Sobre este particular, hay un articulo que amplia
esta informacién en la misma pagina del CBOT, siguiendo la direc-
cion:

http://www.cbot.com/cbot/www/cont_detail/
0,1493,10+24+ 109+ 10254,00.html

TRIGO

Baja en EE.UU. con escasas operaciones

En una semana bastante corta para los mercados agricolas, el de
Chicago mostro6 oscilaciones en los precios del trigo ante un escaso
interés de los participantes del mercado. Los factores técnicos y la
falta de noticias genuinas en el ambito internacional hicieron que los
precios disminuyeran un 2,5% respecto de la semana previa.

Son pocos quienes siguen un mercado cuando estamos llegando a
fin de ano y la semana se recorta a solo tres dias de operaciones para
adecuar las posiciones al cierre anual.

Los futuros de trigo operaron en alza el lunes en una recuperacion
de orden técnico luego de las pérdidas que registraron en la sesién
previa. Sin embargo, el resto de las jornadas las cotizaciones tuvieron
retrocesos por el escaso volumen y no encontrar sostén en ningin
factor fundamental.

Un factor alcista para los precios fue la presencia de una tormenta
invernal que se movié en direccion al sur de la region donde se
cultiva el trigo rojo de invierno, lo que podria incrementar la hume-
dad de las tierras y crear un manto de nieve que protegeria del frio a
los cultivos.

Los negocios de exportacion americanos estuvieron tranquilos,
manteniéndose por debajo de las previsiones del mercado. Una im-
portante licitacion de Marruecos no fue cubierta con trigo estado-
unidense por los precios pocos competitivos ofrecidos.

El reporte semanal de exportaciones del USDA senal6 que al 19/12
se exportaron 350.500 tn, mientras que el mercado esperaba de
250.000 a 450.000 tn

En el mercado internacional, Francia liberé dos embarques de
trigo originario de Rusia y Ucrania, luego de que los anilisis demos-
traran que no presentaban problemas de calidad. Los embarques
fueron retenidos por la apariciéon de supuestos residuos de un pesti-
cida prohibido.

Por otra parte, se estima que la produccion de trigo de la India
bajaria a 66/69 millones de tn, desde los 73,5 millones de tn del ano
pasado debido a las escasas lluvias y la caida en el drea.

Pocos negocios sobre el cereal argentino

La tranquilidad de los mercados mundiales se traslad6 al mercado
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agricola local. Siendo una semana corta en la plaza agricola, los ope-
radores estuvieron presentes en el recinto pero con poca oferta de
mercaderia.

Los precios del trigo disponible tuvieron una leve caida, pagando
$340 la exportacion dado que la divisa norteamericana tuvo una
pequena depreciacion frente al peso. La cotizacion mostré una mejo-
ra del peso frente al délar por la activa liquidacion de divisa de los
exportadores ante el feriado de Navidad.

La oferta en el recinto de operaciones es reducida, los producto-
res retienen su mercaderia a la espera de una mayor resolucién so-
bre temas que le preocupan como ser la rebaja de la alicuota del IVA
al 10,5%, que si bien fue aprobada por ambas camaras del Congreso
aun no se publicé como ley en el Boletin Oficial y la falta de ajuste por
inflacion para la determinacién del impuesto a las ganancias.

Ante la incertidumbre en el mercado agricola por los efectos de las
medidas mencionadas y los precios bastante estables del cereal, los
productores cosechan el cereal y lo retienen.

Al 24 de diciembre se estima que la recoleccion del trigo alcanza
un progreso del 55% de la superficie cosechable. Los rindes obteni-
dos a la fecha son variables dependiendo de los implementos utiliza-
dos para la siembra y la tecnologia aplicada.

La mejora en las condiciones climiticas permitié que la cosecha
avanzara en todas las regiones donde el cereal se encuentra en su
estado 6ptimo de recoleccion. El déficit hidrico en momentos claves
del desarrollo, enfermedades foliares y disminucién del paquete tec-
nolégico adecuado hizo que en algunas regiones disminuyeran las
perspectivas de una buena cosecha de trigo.

De acuerdo con los datos prelimares relevados de algunos priva-
dos estimamos que el total del drea cosechable alcanzari a 5,9 millo-
nes de hectireas ( el 98% del total sembrado de 6,09 millones) y si
estimamos que el rendimiento medio a nivel nacional llegara a 22 qq/
ha estariamos observando una produccién de trigo argentina 2002/
03 cercana a los 13,1 millones de toneladas.

La merma en la produccién respecto de la campana pasada tendra
sus efectos directos en una reduccion de las exportaciones de trigo

Comparacion precios CAC Rosario
Maiz 2001/ 2002
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argentino, dado que la deman-
da interna para molienda se man-
tiene relativamente estable en un
volumen cercano a las 4,5 millo-
nes de tn.

La caida en las exportaciones
ya se observa en las declaracio-
nes juradas de ventas al exterior.
Al23/12 se informan ventas efec-
tivas por 2,5 millones de tn cuan-
do al aio pasado a la misma fe-
cha las mismas alcanzaban 5,6
millones.

El comportamiento del sector
exportador también es mds len-
to que en otras campanas, las
compras declaradas llegan a 1,7
millones mientras que al afo
anterior fueron 5,2 millones. Se
observa que la estrategia comer-
cial de los mismos esta orienta-
da a realizar las compras nece-
sarias para cubrir sus demandas
y manejar el menor nivel de
stocks posibles.

También esta situacién esta
acompanada por la escasa ofer-
ta del cereal en el mercado. Ante
la falta de ambos participantes
del mercado, ofertay demanda,
los precios del cereal se mantie-
nen estables, esperando que el
trigo argentino sea demandado
en el exterior para que aumen-
ten los precios.

La situacién a nivel mundial
tampoco acompana a una mejo-
ra de precios que se pueda tras-
ladar al mercado interno argen-
tino. Brasil tiene una demanda
mas selectiva del cereal y la com-
petencia para Argentina estd au-
mentando en los Gltimos meses.

MAIZ

Mejoran los
negocios sobre el
cereal

Con una corta semana para
realizar operaciones en el mer-
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cado agricola, los precios del
maiz tuvieron una leve mejoria
cercana al 2%. Desde el lunes la
suba hizo que el precio para el
maiz disponible pagado por la ex-
portacién para los puertos de
San Martin y Rosario fuera de $
275.

En délares la mercaderia tam-
bién tuvo una suba, cerrando la
semana ofrecido a u$s 80 con
descarga en San Martin a pesar
que la cotizacion de la divisa
americana frente al peso tuvo un
retroceso en la semana en la cual
el Banco Central dej6 de inter-
venir en el mercado minorista.

Para la nueva campana los pre-
cios en doélares se mantuvieron
estables, la oferta estuvo en u$s
75 para la mercaderia entrega
marzo / abril en San Martiny Ro-
sario. Los volimenes operados
vienen mejorando pero conti-
ndan siendo inferiores a otros
anos.

Vale recordar que a la misma
fecha del ano anterior el merca-
do agricola estuvo paralizado
por las medidas econémicas que
habia dispuesto el gobierno so-
bre la transferencia al exterior y
la liquidacion de las divisas que
motivo a los exportadores a reti-
rarse del mercado.

En esos momentos sélo se es-
cuchaban escasas ofertas por
maiz disponible a $ o u$s 94 pero
no se reportaban negocios ce-
rrados por la incertidumbre que
afectaba al pais en general. Los
negocios sobre la nueva merca-
deria se postergaron por com-
pleto y sélo cuando se
retomaron las actividades se
operaba lo necesario para cubrir
la demanda inmediata.

Hoy con un mercado mas cau-
teloso, segun las declaraciones
de compra de los exportadores,
s6lo alcanza al 40% de lo nego-
ciado sobre la nueva cosecha
respecto del ano anterior. Por
parte de la demanda externa, las
ventas efectivas al 18/12 son

917.300 tn mientras que al ano pasado llegaban a 1 millén de ton.

Los productores comenzaron a vender parte de la mercaderia re-
tenida; se estima que todavia queda sin comercializar el 20% de la
cosecha 2001/02 cuya produccion final fue de 14,7 millones de tn.

Considerada finalizada la siembra del maiz en Argentina, el area
segun estimaciones privadas alcanzaria a 2,6 millones de hectireas.
Restan sembrar lotes aislados en el norte de Santa Fe y en el centro
sur de La Pampa de maiz tardio (cuyo destino es variable en funcién
de los rendimientos que se obtengan.).

La condicion de los cultivos implantados es muy buena en el este
de Cordoba, centro sur de Santa Fe, sudeste de Entre Rios y norte de
Buenos Aires con gran parte de los lotes en definicion de los rendi-
mientos. El clima favorece la determinacion del nimero de espigas
por planta y en lotes adelantados el nimero de granos por espiga.
Las lluvias de mediados de la semana acompanaron estas fases
reproductivas perfilindose muy buenos rendimientos potenciales
para esta region (concentra el 25 % del area nacional.).

En el sudoeste y sudeste de Cérdoba la condicién del cultivo es
también muy buena contiandose con buenas reservas de humedad
para una floracion sin mayores problemas. El déficit hidrico que se
observaba en el oeste bonaerense se revirtié con las lluvias de la
semana.

De este modo y si acompana el clima, la disminucién del area
sembrada sea probablemente compensada en parte por un incre-
mento de los rendimientos..

EE.UU. pierde ventas de maiz

Las escasas operaciones en la rueda de maiz de Chicago se debe a
la presencia de pocos operadores luego de la festividad de Navidad.
Se retomaron las actividades el jueves con presién sobre las cotiza-
ciones del maiz por contagio de la baja del trigo y la soja.

El mercado exportador americano continda en un estado de letar-
go por la competencia de otros exportadores, dado que Corea del
Sur confirm6 el lunes la compra de 152.000 tn de maiz chino y de
107.500 ton de maiz no transgénico a China y Sudamérica el viernes,
mientras que otras dos firmas coreanas compraron 52.500 tn de
maiz brasilefio para consumo humano.

Con las pérdidas de negocios durante la semana, las exportaciones
semanales del USDA reportaron ventas por 678.100 tn, cuando el
mercado esperaba 600.000 a 900.000 tn.

A pesar de las noticias desfavorables sobre exportaciones, la falta
de interés de los operadores para negociar antes de Ao Nuevo limi-
t6 los grandes movimientos del mercado.

Los futuros de maiz operaron levemente en baja en Chicago, con
un ajuste semanal de -0,20%.

Al finalizar la semana rumores de que un embarque de maiz a
Japén estaria contaminado con el organismo transgénico Starlink
presiond el mercado. Algunos operadores dijeron que los contratos
cercanos sufrieron los efectos del comentario mas que los diferidos.
El Starlink estd aprobado para forraje animal, pero no para consumo
humano.

El mercado sélo se vio favorecido por la noticia de ventas de 1,9
millones de tn de maiz destinadas a Australia. El mercado espera la
confirmacion de que Australia importaria maiz para cubrir las nece-
sidades forrajeras luego de que la sequia de verano redujera su ofer-
ta de granos.
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Los productores de
fertilizantes deberan

abonar mas
“Infobae“, 24/12/02

“Le agregaron una linea al articulado de la ley y
nos dieron un golpe brutal”, dijo a INFOBAE
Arnaldo Girotti, titular de Profértil, la productora
de fertilizantes que cubre 75% de las necesidades
del mercado argentino. La queja estd referida a la
decision del Senado de colocar a este sector pro-
ductivo junto al agropecuario en la aplicaciéon de
una rebaja de 21 a 10,5% en el IVA Ventas “ya que
asi no vamos a poder descargar el crédito de $120
millones por IVA que nos quedd por la inversién
de $740 millones que realizamos hace un ano y
medio para construir nuestra planta de Bahia Blan-
ca”, anadi6 el directivo. Pero ademas, Girotti se
lament6 porque “esta ley nos coloca en una situa-
ciéon desventajosa respecto de los importadores,
pues nos encarece los precios 14 por ciento. Esto
-dijo-, porque nosotros pagamos por IVA Compras
un promedio de 24%, ya que un alto porcentaje de
nuestros gastos de produccién se originan en el
consumo de gas natural y energia eléctrica, que
estan gravados con 27% Y mientras ahora descar-
gamos 21% del IVA con las ventas, si la ley se aplica
como fue aprobada sélo podremos descargar
10,5%, teniendo que absorber la diferencia”.

Girotti se esperanzdé con la posibilidad de que el
Poder Ejecutivo vete la ley, porque, “de lo contra-
rio, cualquiera podra instalarse en una oficinita y,
sin ningun tipo de inversiéon, comenzard a impor-
tar fertilizantes que competirdn con ventajas con
los fabricados en el pais. Es que los importadores
pagan 10,5% de IVA al ingresar la mercaderia y
descargarian una cifra similar con las ventas, es
decir, que daria un resultado neutro, mientras no-
sotros pagamos 24% y descargariamos 10,5%”,
precisé el directivo. “Hemos pedido urgentes en-
trevistas a los ministros de la Produccion y de Eco-
nomia para imponerlos de los perjuicios que aca-
rrearia la ley al sector”, dijo Girotti, quien recordd
que Profértil realizé hace apenas un ano y medio la
inversion de $740 millones -que entonces eran equi-
valentes a la misma cantidad de ddlares- para “cons-
truir la mayor y mds moderna fibrica de fertilizan-
tes del mundo”.

El Poder Ejecutivo tiene ahora diez dias para pro-
mulgar la ley, asi que “los tiempos apremian”, reco-
noci6 el ejecutivo, quien record6 que su empresa
tiene una capacidad productiva de 1,1 millén de
toneladas frente a un mercado interno que consu-

me s6lo 770 mil. “Es decir, que podriamos abaste-
cer totalmente los requerimientos de los consumi-
dores locales y dedicar el resto a la exportacion,
pero si la ley se aprueba, las cosas se complican”,
reflexion6. Pecom es el unico otro player del mer-
cado que también produce fertilizantes que agre-
gan nitrégeno al suelo. Esta empresa aporta 20%
del total de la oferta y estaria un poco menos afec-
tada por la ley, ya que no ha realizado grandes
inversiones en esta dltima etapa. Asi, s6lo debera
encarar las dificultades derivadas del aumento in-
directo de sus costos de cara a una competencia
con los productos importados.

Segun todas las fuentes del sector, el cuadro ac-
tual muestra una casi nula llegada de fertilizantes
extranjeros. Pero estiman que este cuadro puede
cambiar si las condiciones para ingresar estos pro-
ductos para el campo tienden a mejorar con la
ventaja impositiva que les otorgaria este tratamien-
to diferencial con el tema del Impuesto al Valor
Agregado.

Nueva propuesta de

negociacion agricola
“La Nacion”, 26/12/02

Con un llamado a que las delegaciones naciona-
les dejen de lado sus posiciones particulares para
reducir las diferencias entre las distintas posturas,
el presidente del Comité de Agricultura de la Orga-
nizacion Mundial del Comercio (OMC), Stuart
Harbinson, lanzé hoy un documento de caricter
general basado en los trabajos llevados a cabo
durante las reuniones formales e informales de la
entidad en sesién extraordinaria.

La propuesta de Harbinson procura ser el punto
de partida sobre el cual se desarrollen a fines de
marzo de 2003 las futuras modalidades para la
agricultura, las que deberian traducirse, en el me-
diano plazo, en un nuevo Acuerdo Agricola.

Un comunicado de la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimentos de la Nacion consi-
derd, en términos generales, el informe como "un
buen documento de base, que recapitula todas las
posiciones presentadas por los miembros", y agre-
g6 que refleja plenamente las posiciones del Gru-
po Cairns en general y de la Argentina en particu-
lar.

Por su parte, Harbinson manifest6 que su traba-
jo no se limita a ser un compendio de las propues-
tas presentadas por los miembros, sino que pre-
tende ser "un primer borrador de modalidades
para la agricultura".
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 131202 6202 7202 g2 dgnzoe | romedio Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro 350,00 350,00 350,00 350,00 351,00 350,20 199,33 75,7%
Maiz duro 288,90 290,00 285,70 279,70 270,00 282,86 184,07 53,7%
Girasol 575,50 576,90 570,00 570,00 564,90 571,46 367,70 55,4%
Soja 596,50 590,00 586,00 579,00 576,50 585,60 345,88 69,3%
Mijo
Sorgo 250,00 250,00 250,00
Bahia Blanca
Trigo duro 380,00 380,00 380,00 380,00 382,50 380,50 212,19 79,3%
Maiz duro 275,00 274,00 274,50 176,59 55,4%
Girasol 565,00 560,00 555,00 555,00 550,00 557,00
Soja
Cordoba
Trigo Duro 347,40 359,30 364,00 356,90 187,79 90,1%
Soja
Santa Fe
Maiz 190,07
Soja
Buenos Aires
Trigo duro 20254
Maiz duro 186,74
Girasol 568,30 565,00 562,00 565,10
Soja
Trigo Art. 12 394,00 396,40 391,00 392,00 391,20 392,92 208,63 88,3%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 375,00 375,00 380,00 376,67 211,71 77,9%
Maiz duro 262,00 260,00 258,00 255,00 245,00 256,00
Girasol 565,00 560,00 555,00 555,00 550,00 557,00 387,82 43,6%
Soja 328,01
* Precios ajustados por el IPIM (Indices de Precios Internos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 16112102 17112102 18/12/02 191202 2022 | Semama  Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 890,0 890,0 890,0 890,0 890,0 890,0
"000" 739,0 739,0 739,0 739,0 739,0 739,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 145,0 145,0 145,0 150,0 150,0 1400 7,14%
Aceites ()
Girasol crudo 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.650,0 1.700,0 -2,94%
Girasol refinado 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.790,0 1.790,0 1.850,0 -3,24%
Lino
Soja refinado 1.725,0 1.725,0 1.725,0 1.715,0 1.715,0 1.750,0 -2,00%
Soja crudo 1.580,0 1.580,0 1.580,0 1.500,0 1.500,0 1.550,0 -3,23%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 270,0 270,0 270,0 270,0 270,0 2750 -1,82%
Soja pellets (Cons Darsena)

(Dna) Dérsena - (Cba) 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 16/12/02 17/12/02 18/12/02 19/12/02 20/12/02
Trigo
Mol/Rosario C/Desc. Cdo.1 1% fusarium 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 ME 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0
Exp/SN C/Desc. Cdo.1 M/E 350,0
Exp/SP C/Desc. Cdo.1 M/E 355,0
Exp/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 350,0 350,0 350,0 350,0 350,0
Maiz
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 ME 290,00 287,00 280,00 270,00 270,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.1 ME 290,00 285,00
Exp/PA-AS C/Desc. Cdo.1 M/E 285,00 280,00 270,00 270,00
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 82,0u$s 81,0u$s 80,0u$s 78,0u$s 78,0u$s
Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 M/E 82,0u$s 81,0u$s 80,0u$s 78,0u$s 78,0u$s
Exp/SM Marzo/Abril Cdo.1 M/E 77,0u$s 76,0u$s 74,0u$s 75,0u$s 75,0u$s
Exp/Ros Marzo/Abril Cdo.1 M/E 76,0u$s 75,0u$s 74,0u8s 75,0u8s 75,0u$s
Sorgo
Exp/SM Cl/Desc. Cdo.1 M/E 250,0 250,0 240,0 240,0 240,0
Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 M/E 250,0 245,0
Exp/PA Marzo Cdo.1 M/E 71,0u$s
Exp/SM Marzo Cdo.1 M/E 72,0u$s 72,0u$s 71,0u$s 71,0u$s 71,0u$s
Exp/SM Mayo Cdo.1 M/E 73,0u$s 73,0u$s 72,0u$s 72,0u$s 72,0u$s
Soja
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 167,0u%s  166,0u$s  165,0u$s  166,0u$s  167,0u$s
Fca/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 167,0u$s  166,0u$s  165,0u$s  166,0us  167,0u$s
Fcal/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 167,0u$s  166,0u$s  165,0u$s  166,0us  167,0u$s
FcalGL C/Desc. Cdo.1 M/E 590,0 585,0 575,0 570,0 580,0
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo.1 ME 590,0 585,0 575,0 570,0 580,0
Fca/Rosario C/Desc. Cdo.1 M/E 590,0 585,0 575,0 575,0 580,0
FcalSL C/Desc. Cdo.1 M/E 590,0 585,0 575,0 575,0 580,0
Fca/SM C/Desc. Cdo.1 ME 590,0 585,0 575,0 575,0 580,0
Fca/Chabas C/Desc. Cdo.1 ME 586,0 581,0 571,0 571,0 576,0
Fca/SM Febrero Cdo.1 M/E 156,0u$s  155,0u$s  154,0u$s  155,0u$s  156,0u$s
Fca/SM 1/2 al 15/2 Cdo.1 ME 161,0ufs  160,0u$s  159,0ufs  160,0u$s  161,0u$s
Fca/SM 15/2 al 2812 Cdo.1 ME 154,0ufs  153,0u$s  152,0ufs  153,0u$s  154,0u$s
Fca/SM 1/3 al 15/3 Cdo.1 ME 149,0ufs  148,0u$s  147,0ufs  148,0u$s  149,0uss
Fca/SM 15/3 al 31/3 Cdo.1 ME 147,0ufs  146,0u$s  145,0u$s  146,0u$s  147,0us
Exp/SM Marzo Cdo.1 M/E 148,0u$s  147,0u$s  146,0ufs  147,0u$s  148,0u$s
Fcal/GL Marzo Cdo.1 M/E 148,0u$s  146,0u$s  1450u$s  1450u$s  147,0u$s
Fcal/GL Mayo Cdo.1 M/E 146,0u$s  144,0u$s  143,0u$s  143,0u$s  146,0u$s
Fca/SM Mayo Cdo.1 M/E 146,0u$s  145,0u$s  144,0u$s  1450u$s  146,0u$s
Exp/SM Mayo Cdo.1 M/E 146,0u$s  145,0u$s  144,0u$s  1450u$s  146,0u$s
Exp/SL Mayo Cdo.1 M/E 146,0u$s  144,0u$s  143,0u$s  144,0u$s  145,0u$s
Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo.1 M/E 570,0 570,0 570,0 565,0 560,0
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo.1 ME 570,0 570,0 570,0 565,0 560,0
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.1 M/E 570,0 570,0 570,0 565,0 560,0
FcalJunin Cl/Desc. Cdo.1 M/E 575,0 570,0 570,0 565,0 560,0
Fca/Rosario Dic/enero Cdo.1 M/E 167,0u$s  167,0u$s  166,0ufs  1650u$s  165,0u$s
FcalRicardone Dic/enero Cdo.1 M/E 167,0u%s  167,0u$s  165,0u$s  165,0uPs  165,0u$s
Fca/Deheza Dic/enero Cdo.1 M/E 167,0u$s  167,0u$s  165,0u$s  165,0u$s  165,0u$s
Fca/Junin Dic/enero Cdo.1 M/E 168,0u$s
Fca/Deheza feb/marzo Cdo.1 M/E 163,0u$s  163,0u$s 163,0u$s  163,0u$s
FcalRic-Rosario feb/marzo Cdo.1 M/E 163,0u$s  163,0u$s  163,0u$s  163,0ufs  163,0u$s

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica.(Ac) Acopio (Mol) Molino. (Cdo.1) 90% Pago contado a los 5 dias, IVA normal, y 10% a los 120 dias. (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 Nicolés. (SP) San Pedro. (SJ) San Jerénimo Sur. **)
Convertible en pesos segun el dolar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (***) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

Precios de ajuste de Futuros del Rofex

En tonelada

destino/prod/pos. | vol.sem.est. open int.\ 16/12/02 17112102 18/12/02 19/12/02 20/12/02  variac.seman.
TRIGO - u$s
Enero 27 221 105,5 106,2 107,0 106,6 107,0 0,47%
Marzo 49 98 110,0 110,7 110,7 110,5 110,0
MAIZ - u$s
Abril 30 132 77,0 77,0 76,7 75,0 76,0 -2,56%
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo | 242 1404\ 1455 145,0 145,0 145,0 146,2 -0,54%
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Diciemb.20 3,540
Diciembre 7.486 3.347 3,565 3,560 3,520 3,490 3,510 -0,57%
Enero 6.501 2.405 3,605 3,610 3,555 3,530 3,545 -0,84%
Febrero 3.975 997 3,690 3,690 3,630 3,585 3,605 -1,50%
Marzo 1.096 619 3,795 3,810 3,735 3,680 3,700 -1,60%
Abril 696 1.328 3,900 3,900 3,830 3,755 3,780 -2,58%
Mayo 25 326 4,060 4,060 3,950 3,850 3,880 -3,00%
Junio 36 56 4,160 4,160 4,040 3,940 3,970 -4,34%
Agosto 120 100 4,385 4,250 4,070 4,110
Octubre 3 4,550 4,600 4,550 4,400 4,450 -2,20%
Total 20177 10.582
OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS
precio tipo
mes ejercicio opcion estimado\ 16/12/02 17/12/02 18/12/02 19/12/02 20/12/02
DLR - dic.02 3,50 put 40 0,043
3,60 put 122 0,080
DLR - dic.02 3,50 call 30 0,042 0,040
3,60 call 35 0,020 0,030 0,015
DLR - ene.03 3,60 call 20 0,080 0,050
3,70 call 10 0,040
open interest ISR Puts 22
DLR Puts 389 DLR Calls 649
Trigo Puts 2 IMR Calls 338
Nota: Open Interest al dia jueves. Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn
Precios de operaciones de Futuros del Rofex Entonelada
destino/ 16/12/02 17/12/02 18/12/02 19/12/02 20/12/02 Var.
prod./posic. méx_ min Gltima] max  min Glima] max  min Glima] max  min Glima] max  min (ltima Sem.
TRIGO - u$s
Enero 1055 1055 1055 | 106,2 106,0 106,2 | 107,0 1065 107,0| 106,5 1065 106,5| 107,0 106,5 107,0
Marzo 1105 110,0 110,00 1105 1105 1105| 110,7 110,7 110,7| 110,5 110,5 110,5| 110,0 110,0 110,0
MAIZ - u$s
Abril 770 770 770 76,0 750 750 | 750 750 750
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo | 1465 1455 1455 1450 1450 1450( 1450 1445 1450| 1450 1450 1450  146,0 1459 146,0\ -0,68%
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Diciembre 354 357 356/ 356 355 356 354 352 352 350 349 349 353 350 351 -057%
Enero 361 359 361 361 360 361 359 35 356 354 351 353 358 354 355 -0,84%
Febrero 369 367 369 370 368 369 368 363 363 359 357 359 364 361 361 -150%
Marzo 380 377 380 381 379 381 378 373 374 369 366 368 372 370 371 -1,33%
Abril 390 39 390 39 38 39 38 383 383 377 374 376 381 378 378 -258%
Mayo 406 4,06 4,06 395 395 395 385 38 385
Junio 416 416 4,16 408 4,04 404
Agosto 439 438 439| 430 425 425 4,08 407 407

Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electronico): 20.540 - Posiciones abiertas (al dia jueves): 12.436
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

Ajuste de la Operatoria en délares billete En dolares por tonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 16/12/02 17112102 18/12/02 19/12/02 20/12/02  var.semanal
Darsena
TRIGO

Entr.Inm/Disp. 109,00 106,50 106,50 106,50 106,50 -2,29%
Enero 149 324 106,70 107,80 107,80 108,00 107,80 0,75%
Marzo 34 191 109,50 112,20 111,90 111,30 110,00 0,18%
Mayo 38 173 112,70 114,40 114,20 114,20 113,00

Julio 8 40 115,70 117,20 117,50 117,00 116,30 -0,17%
Enero'04 1 107,00 107,90 107,90 107,90 107,90 0,84%
MAIZ

Entr.Inm/Disp. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00

Enero 1 82,50 82,50 82,50 82,50 82,50

Abril 147 77,00 77,50 77,30 77,30 77,30 0,39%
GIRASOL

Entr.Inm/Disp. 165,00 165,00 164,00 164,00 164,00 -0,61%
Marzo 35 165,00 165,00 165,00 166,00 166,00 0,61%
Rosario
TRIGO

Enero 1 61 105,70 106,50 107,00 106,50 106,50 1,43%
MAIZ

Entr.Inm/Disp. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
SOJA

Entr.Inm/Disp. 166,00 164,00 162,00 163,00 163,00 -3,55%
Diciembre 58 166,00 164,00 162,00 163,00

Enero 44 45 165,00 163,00 162,00 163,50 164,00 2,67%
Mayo 33 922 145,50 145,00 145,00 145,00 145,10 -1,43%
Julio 1 149,00 148,50 148,50 148,50 148,00 -1,99%
GIRASOL

Entr.Inm/Disp. 165,00 165,00 164,00 164,00 164,00 0,61%
Marzo 62 166,00 166,00 166,00 166,00 166,00

Abil 2 169,00 169,00 169,00 169,00 169,00
Quequén
TRIGO

Entr.Inm/Disp. 112,00 112,00 110,00 110,00 110,00 -1,79%
Enero 10 129 110,00 110,00 111,50 112,00 112,20 1,54%
Marzo 5 30 114,50 114,50 115,00 115,00 113,60 -1,22%
ITA - Enero 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00

Marzo 111,00 111,00 111,00 111,00 111,00
Operaciones en délares billete En dolares por tonelada
destino/ 9/12/02 10/12/02 11/12/02 12/12/02 13/12/02 var.
prod./pos. max  min dltima max min ditima max min Gima max min dtma max  min dltima sem.
Darsena
TRIGO

Enero 1076 106,7 106,7 107,8 106,5 1078 1085 107,8 1078 1080 107,0 1080 107,8 107,5 1078 0,75%
Marzo 109,8 109,5 109,5 11,5 1110 1113 1105 110,0 110,0 0,18%
Mayo 1130 1127 112,7 113,0 113,0 113,0 1147 1147 1147 1145 1142 1142 1135 1130 113,0

Julio 116,0 116,0 1160 1175 1175 1175 1170 1170 1170 1170 116,3 1163
MAIZ

Abril 73 713 7713 -0,90%
Rosario
TRIGO

Enero 106,0 106,0 106,0 1065 106,5 1065 1070 107,0 107,0 1065 106,5 1065
SOJA

Diciembre 166,0 166,0 166,0 167,0 162,0 1620 1620 1630 163,0 163,0

Enero 166,0 1650 1650 1630 163,0 1630 1620 1620 162,0 164,0 164,0 164,0

Mayo 1455 1455 1455 1450 1445 1450 1450 1445 1450 1450 1450 1450 1455 1451 1451 -143%
Quequén
TRIGO

Noviembre 108,0 108,0 108,0

Enero 1105 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 1120 11,5 112,0 1,36%
Marzo 1150 1150 115,0 1150 115,0 115,0
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teorico a partir del FOB

embarque 16/12/02 17/12/02 18/12/02 19/12/02 20/12/02 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB diciembre'02 129,50 129,50
Precio FAS 94,28 94,28
Precio FOB 15-dic.02 130,00 130,00 132,00 132,00 132,00 130,00 1,54%
Precio FAS 94,66 94,66 96,17 96,17 96,17 94,66 1,60%
Precio FOB enero'03 130,00 130,00 132,00 132,00 132,00 130,00 1,54%
Precio FAS 94,66 94,66 96,17 96,17 96,17 94,66 1,60%
Quequén
Precio FOB enero'03 v 142,00 141,00 142,00 142,00 v 142,00 v 142,00
Precio FAS 101,80 101,05 101,80 101,80 101,80 101,80
Precio FOB en/mr'03 141,00 142,00 143,00 143,00 v 143,00 141,00 1,42%
Precio FAS 101,05 101,80 102,56 102,56 102,56 101,05 1,49%
Maiz Up River
Precio FOB enero'03 105,61 104,82 105,31 104,62 104,03 105,31 -1,22%
Precio FAS 78,40 77,79 78,17 77,64 77,18 78,17 1,27%
Precio FOB marzo'03 v 99,90 v 99,70 v 100,00 v 99,90 v 99,70 v 100,39 -0,69%
Precio FAS 73,99 73,83 74,06 73,99 73,83 74,37 0,73%
Precio FOB 15-mar.03 96,55 96,35 97,04 96,55 96,55 97,04 -0,50%
Precio FAS 71,40 71,25 71,78 71,40 71,40 71,78 -0,53%
Precio FOB abril'03 97,44 97,34 97,93 97,63 97,63 97,83 -0,20%
Precio FAS 72,08 72,01 72,46 72,24 72,24 72,39 0,21%
Precio FOB 15-abr.03 98,22 98,13 98,72 98,22 98,22 98,62 0,41%
Precio FAS 72,69 72,62 73,07 72,69 72,69 73,00 -0,42%
Precio FOB mayo'03 98,82 98,72 99,31 99,21 99,21 99,21
Precio FAS 73,15 73,07 73,53 73,45 73,45 73,45
Sorgo Up River
Precio FOB abril'03 v 94,88 v 95,57 v 96,16 v 96,26 v 96,06 v 9547 0,62%
Precio FAS 70,83 71,36 71,83 71,90 71,75 71,29 0,65%
Precio FOB mayo'03 v 96,45 v 97,04
Precio FAS 72,06 72,52
Soja Up River
Precio FOB marzo'03 v 212,47 v 210,55 v 211,46 v 212,84 v 215,69 v 216,06
Precio FAS 155,09 153,65 154,34 155,37 157,49 157,76
Precio FOB abril'03 195,94 193,83 194,93 195,94 197,87 198,97
Precio FAS 142,77 141,19 142,02 142,77 144,21 145,03
Precio FOB mayo'03 195,39 192,54 193,64 194,65 196,40 197,87 0,74%
Precio FAS 142,36 140,24 141,06 141,81 143,11 144,21 0,76%
Precio FOB junio'03 195,85 194,56 195,85 196,12 197,87 198,51 -0,32%
Precio FAS 142,70 141,74 142,70 142,91 144,21 144,69 -0,33%
Girasol Up River
Precio FOB marzo'03 v 255,00 v 255,00 v 255,00 250,50 250,50 v 255,00 -1,76%
Precio FAS 165,46 165,46 165,46 162,49 162,49 165,46 -1,79%
Los precios estan expresados en dolares por tonelada.
Tipo de cambio de referencia
16/12/02 17/12/02 18/12/02 19/12/02 20/12/02  var.sem.
Tipo de cambio comprador 3,440 3,440 3,400 3,370 3,390 -0,88%
vendedor 3,540 3,540 3,500 3,470 3,490 -0,85%
Producto Der. Exp. Reintegros
Todos los cereales 20,00 2,7520 2,7520 2,7200 2,6960 2,7120 -0,88%
Semillas Oleaginosas 23,50 26316 26316 26010 25781 2,5934 -0,88%
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 28449 2,8449 28118 2,7870 2,8035 -0,88%
Subproductos de Mani 20,00 1,60 28070 2,8070 27744 2,7499 2,7662 -0,88%
Resto Harinas y Pellets 20,00 27520 27520 27200 2,6960 27120 -0,88%
Aceite Mani 20,00 1,15 2,7916 2,7916 2,7591 2,7348 2,7510 -0,88%
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 27761 2,7761 27438 27196 27357 -0,88%

* El factor de convergencia fue derogado por Decreto 191/2002, con vigencia desde el 29/01/02.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Tl'igo Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.-up river |Quequén |FOB Golfo México(2)
nv/dc02 en/oc03 Dic-02 Ene-03 Ene-03 Dic-02 Ene-03 Feb-03 Mar-03
Promedio Setiembre 196,20 157,70 155,64 160,65 164,08 198,51
Promedio Octubre 186,14 161,86 154,62 156,02 164,18 195,66
Promedio Noviembre 136,80 145,00 136,67 148,00 149,31 182,45 178,96 179,30 177,86
Semana anterior 128,00 140,00 129,50 130,00 142,00 167,37 167,37 167,74 167,74
16/12 129,00 140,00 129,50 130,00 142,00 168,29 168,29 168,66 168,66
17112 129,00 138,00 130,00 141,00 171,78 171,78 172,15 172,15
18/12 129,00 137,00 132,00 142,00 170,13 170,13 170,49 170,49
19/12 129,00 135,00 132,00 142,00 168,66 168,66 168,66 168,66
20112 130,00 136,00 132,00 142,00 163,60 164,34 164,34
Variacién semanal 1,56% -2,86% 1,54% 0,00% -2,25% -2,03% -2,03%
Chicago Board of Trade()
Dic-02 Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04
Promedio Setiembre 147,24 148,34 141,45 132,02 132,60 134,99 119,51
Promedio Octubre 144,63 144,63 136,44 123,13 124,26 127,29 128,35 119,23
Promedio Noviembre 141,77 141,88 132,73 118,00 119,36 122,86 124,66 117,80
Semana anterior 126,58 129,71 125,94 114,73 116,11 119,97 121,99 116,85
16/12 130,44 126,49 115,84 117,21 120,89 122,54 117,21
17112 132,83 128,05 115,65 116,66 120,25 121,99 117,21
18/12 130,81 125,85 114,73 115,74 119,24 120,89 117,21
19/12 128,70 124,75 113,82 115,01 118,68 120,34 117,21
20/12 125,94 122,36 111,89 113,17 116,85 118,32 114,64
Variacion semanal -2,90% -2,84% -2,48% -2,53% -2,60% -3,01% -1,89%
Kansas City Board of Trade(s)
Sep-02 Dic-02 Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04
Promedio Setiembre 168,99 169,10 165,19 154,88 139,96 140,86 144,08 145,51
Promedio Octubre 172,63 168,47 157,74 137,717 138,13 141,41 142,84
Promedio Noviembre 159,90 157,24 148,08 132,24 131,48 134,60 137,87
Semana anterior 146,79 141,65 135,04 126,22 126,03 129,71 131,73
16/12 146,98 142,57 134,85 125,11 124,56 127,14 129,71
17112 149,18 146,06 137,24 125,21 124,10 127,87 130,08
18/12 146,61 144,41 135,77 123,83 123,46 126,22 128,24
19/12 145,69 142,94 134,85 122,73 122,36 125,67 128,24
20/12 145,69 138,62 130,44 119,42 120,34 123,83 125,30
Variacion semanal -0,75% -2,14% -3,40% -5,39% -4,52% -4,53% -4,88%
(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detalle o hasta el mes mencionado.
(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorgo Délares por tonelada
SAGPYA(1) FOB Arg. FOB Golfo de México(2)
Unico Emb. Mar-03 Abr-03 May-03 Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03 May-03
Promedio Setiembre 99,40 103,69 122,90 124,72 124,88
Promedio Octubre 91,00 93,29 122,31 139,45 127,51 127,48 123,22
Promedio Noviembre 88,20 97,59 96,47 123,15 123,31 123,85 123,26 123,33
Semana anterior 97,00 95,47 97,04 119,29 119,29 119,29 119,29
16/12 97,00 94,88 96,45 118,79 118,79 118,79 118,79
17112 97,00 95,57 118,60 118,60 118,60 118,60
18/12 97,00 99,16 118,29 118,29 118,29
19/12 97,00 96,26 119,19 119,19 119,19
2012 97,00 96,06 ffi ffi ffi ffi ffi
Variacion semanal 0,00% 0,62% -0,08% -0,08% -0,08%
Maiz Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.-Up river FOB Golfo de México()

oc/nv.02 Ene-03 Mar-03 Abr-03 May-03 Dic-02 Ene-03 Feb-03 Mar-03
Promedio Setiembre 108,70 112,89 118,48 116,68
Promedio Octubre 104,59 110,27 104,87 111,87 113,16
Promedio Noviembre 107,43 110,16 100,92 111,44 111,92 112,14 111,87
Semana anterior 103,00 105,31 100,39 97,83 99,21 109,84 109,44 109,84 109,64
16/12 103,00 105,61 99,90 97,44 98,82 109,35 108,95 109,35 109,15
17112 104,00 104,82 99,70 97,34 98,72 108,36 108,76 108,76 108,76
18/12 104,00 105,31 100,00 97,93 99,31 109,05 109,44 109,05 109,44
19/12 105,00 104,62 99,90 97,63 99,21 108,95 108,95 108,95 108,56
20112 105,00 104,03 99,70 97,63 99,21 108,76 108,76 108,76 108,36
Variacién semanal 1,94% -1,22% -0,69% -0,20% 0,00% -0,99% -0,63% -0,99% -1,17%

Chicago Board of Trade(s)

Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Dic-04
Promedio Setiembre 109,67 110,77 110,28 103,97 99,29 101,30 101,65 93,56
Promedio Octubre 101,59 102,84 103,14 99,27 96,35 98,63 98,90 98,95 92,28
Promedio Noviembre 96,55 97,41 98,09 96,33 95,16 97,51 98,25 98,42 94,20
Semana anterior 94,48 95,47 96,35 95,37 94,68 96,85 97,63 98,13 94,48
16/12 93,99 94,88 96,06 94,78 94,09 96,26 97,04 97,34 94,39
17112 93,80 94,78 95,96 95,17 94,48 96,55 97,34 97,73 94,39
18/12 94,48 95,37 96,45 95,67 95,07 97,24 98,03 98,42 94,29
19/12 94,39 95,47 96,45 95,37 94,98 97,14 98,03 98,42 94,39
20112 94,19 95,27 96,35 95,27 94,78 96,95 97,83 98,22 94,29
Variacién semanal -0,31% -0,21% 0,00% -0,10% 0,10% 0,10% 0,20% 0,10% -0,21%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detalle y hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de

EE.UU. sobre Puertos del Golfo de México. (5) maiz amarillo estadounidense, entrega en depésitos autorizados de Chicago.

22

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 20/12/02



PRECIOS INTERNACIONALES

Complejo Girasol

Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite
SAGPYA(1) FOB Arg. |SAGPYA(1) FOB Arg. |SAGPyA(1) FOB Arg.
Unico emb. Mar-03 (inico emb. en/fb.03 ag/f.03 mr/jl.03 Ene-03 Feb-03 Mar-03
Promedio Setiembre 234,85 229,13 90,00 515,95 498,35 492,94
Promedio Octubre 233,64 232,11 89,73 520,18 505,41 509,53
Promedio Noviembre 245,33 249,25 84,90 86,55 569,90 563,71 590,75 590,32 566,06
Semana anterior 256,00 255,00 74,00 75,00 565,00 560,00 552,50 547,50 547,50
16/12 253,00 255,00 71,00 75,00 557,00 552,00 545,00 541,50 541,50
17112 250,00 255,00 71,00 75,00 554,00 549,00 542,50 538,50 536,00
18/12 250,00 255,00 71,00 74,00 548,00 542,00 542,50 540,00 537,25
19/12 250,00 250,50 71,00 74,00 543,00 538,00 545,25 541,50 537,50
20/12 250,00 250,50 71,00 73,00 542,00 537,00 543,75 541,00 537,50
Var.semanal -2,34% -1,76% -4,05% -2,67% -4,07% -4,11% -1,58% -1,19% -1,83%
Rotterdam
Pellets(e) Aceite@)
Dic-02 Ene-03 fb/mr.03 ab/jn.03 jIfst.03 Dic-02 Ene-03 abl/jn.03 jlist.03
Promedio Setiembre 104,30 108,95 563,38 562,50 569,06
Promedio Octubre 103,22 107,65 587,05 583,52 596,84
Promedio Noviembre | 103,08 98,75 96,12 100,93 640,71 636,90 647,66
Semana anterior 99,00 99,00 97,00 94,00 99,00 625,00 625,00 615,00 620,00
16/12 99,00 99,00 96,00 94,00 98,00 627,50 622,50 615,00
17112 98,00 98,00 96,00 94,00 98,00 622,50 617,50 610,00 622,50
18/12 97,00 97,00 95,00 93,00 97,00 615,00 612,50 605,00 620,00
19/12 96,00 97,00 95,00 92,00 96,00 610,00 605,00 602,50 612,50
20112 96,00 96,00 94,00 90,00 95,00 617,50 615,00 605,00 615,00
Var.semanal -3,03% -3,03% -3,09% -4,26% -4,04% -1,20% -1,60% -1,63% -0,81%
SOja Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg. - Up river FOB Golfo de México(2)
ag/mr.03 ab/jl.03 Mar-03 May-03 Dic-02 Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03
Promedio Setiembre 220,35 197,25 197,61 222,91 224,27
Promedio Octubre 214,82 191,36 191,77 214,90 215,87
Promedio Noviembre 231,43 195,86 197,43 226,42 225,85 226,19 225,53 221,30
Semana anterior 227,00 197,00 216,06 197,87 227,82 227,45 227,45 226,35 223,04
16/12 226,00 197,00 212,47 195,39 224,32 223,59 223,87 222,76 220,01
17112 226,00 195,00 210,55 192,54 221,57 221,57 221,57 220,47 218,45
18/12 226,00 193,00 211,46 193,64 223,13 223,13 222,49 221,39 219,36
19/12 226,00 195,00 212,84 194,65 224,42 224,42 224,60 223,87 220,37
20/12 226,00 195,00 215,69 196,40 227,45 227,08 226,71 225,61 222,30
Var.semanal -0,44% -1,02% -0,17% -0,74% -0,16% -0,16% -0,32% -0,32% -0,33%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detallay hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertos del Galfo de México. (6) Origen argentino, CIF Rotterdam. (7) Origen EE.UU. FOB puertos del noroeste de Europa.
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SOja Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br. FOB Rio Grande, Br.

Dic-02 Mar-03 mr/ab.03 Abr-03 May-03 Nov-02 Dic-02 Mar-03 May-03
Promedio Setiembre 209,81 201,17 201,17 222,53 200,04
Promedio Octubre 221,70 206,27 195,84 195,83 216,04 222,62 193,80
Promedio Noviembre | 225,39 217,44 206,47 201,41 201,35 224,16 226,72 200,92
Semana anterior 226,71 217,34 201,54 200,99 200,99 226,71 201,36
16/12 222,86 213,76 198,51 197,96 197,96 222,86 198,33
17112 211,83 196,95 196,40 196,40 212,38 196,77
18/12 212,75 198,05 197,50 197,50 213,30 197,87
19/12 214,13 199,06 198,51 198,51 214,68 198,88
20/12 218,45 200,44 200,07 200,07 fli fli li
Variacion semanal 0,51% -0,55% -0,46% -0,46% -1,23%

Chicago Board of Trade)

Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03 Ago-03 Sep-03 Nov-03 Ene-04 Nov-04

Promedio Setiembre 208,61 208,95 208,30 208,07 205,70 205,70 192,98 194,11 178,21
Promedio Octubre 201,21 201,44 200,91 200,47 198,23 198,23 186,08 187,29 180,22
Promedio Noviembre 209,42 207,69 204,66 202,97 199,89 199,89 186,48 187,45 178,94

Semana anterior 210,18 208,71 205,40 204,02 201,18 201,18 187,76 189,60 178,21
16/12 206,32 205,13 202,37 201,36 198,79 198,79 186,66 188,13 178,21
17112 204,30 203,20 200,81 200,07 197,87 197,87 186,11 187,95 177,93
18/12 205,86 204,12 201,91 201,36 198,60 198,60 186,57 187,76 178,30
19/12 207,15 205,49 202,92 201,82 198,88 198,88 187,40 188,50 178,30
20112 210,18 208,34 204,67 203,56 200,07 200,07 187,86 188,87 178,21
Variacion semanal 0,00% 0,18% -0,36% 0,23% -0,55% -0,55% 0,05% -0,39% 0,00%

Tokyo Grain Exchange

Transgénicag9) No transgénica(i0)

Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03 Ago-03 Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03

Promedio Setiembre 246,58 247,22 248,26 248,70 251,66 251,40 255,87 256,59 257,69
Promedio Octubre 241,01 242,25 242,55 242,67 245,68 246,04 249,78 250,75 251,99
Promedio Noviembre 240,13 245,71 245,62 245,33 246,63 280,65 265,13 260,94 259,91

Semana anterior 239,81 256,62 255,87 255,29 255,21 334,84 312,25 304,38 295,52
16/12 239,41 254,75 253,76 253,01 252,11 333,06 306,68 299,92 291,10
17112 237,32 254,63 252,08 251,33 249,85 331,07 296,85 290,26 283,74
18/12 234,84 250,93 247,84 246,54 244,67 310,79 282,69 276,19 269,77
19/12 256,82 253,92 252,26 251,85 295,34 290,45 284,49
20/12 260,86 256,85 254,60 253,85 298,02 293,26 286,50
Variacion semanal 1,65% 0,38% -0,27% -0,53% -4,56% -3,65% -3,06%

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

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

Dic-02 Ene-03 en/mr.03 Abr-03 Ene-03 en/mr.03 Abr-03 my/st.03 oc/dc.03
Promedio Setiembre 205,25 191,10 189,10 181,20 176,45
Promedio Octubre 203,08 201,43 185,35 183,30 175,70 170,74
Promedio Noviembre 203,71 202,76 183,10 183,62 171,76 166,45
Semana anterior 203,00 203,00 198,00 181,00 181,00 179,00 168,00 164,00 169,00
16/12 201,00 199,00 177,00 182,00 179,00 169,00 164,00 169,00
17112 201,00 202,00 197,00 178,00 179,00 176,00 165,00 161,00 165,00
18/12 201,00 202,00 196,00 178,00 180,00 177,00 165,00 161,00 164,50
19/12 202,00 202,00 196,00 178,00 180,00 176,00 165,00 161,00 166,00
20/12 202,00 203,00 197,00 179,00 180,00 177,50 166,00 161,50 166,00
Variacion semanal -0,49% 0,00% -0,51% -1,10% -0,55% -0,84% -1,19% -1,52% -1,78%

FOB Argentino SAGPyA(1) FOB Brasil - Paranagua R.Grande

Ene-03 Abr-03 my/st.03 ag/mr.03 ab/jl.03 Ene-03 Abr-02 May-03 1° Posic.
Promedio Setiembre 167,35 163,82 153,68 161,80 155,75 175,14 174,44 168,72
Promedio Octubre 162,54 154,29 145,95 156,14 152,73 167,82 166,61 167,74
Promedio Noviembre 160,43 150,33 140,93 163,62 148,38 170,81 163,30 175,90
Semana anterior 159,72 147,71 139,99 159,00 145,00 185,07 162,86 160,38 173,50
16/12 158,29 145,06 137,29 159,00 145,00 183,92 160,22 157,74 172,07
17112 158,62 143,96 136,30 158,00 143,00 183,70 159,94 156,64 171,85
18/12 157,96 144,51 136,13 158,00 143,00 183,04 159,94 156,64 171,19
19/12 159,01 144,95 137,51 158,00 142,00 183,81 160,93 157,63 171,96
20112 160,60 146,66 136,96 159,00 143,00 185,41 160,71 159,06 fli
Var.semanal 0,55% -0,71% 2,17% 0,00% -1,38% 0,18% -1,32% -0,82% -0,89%
Harina de Soja Dolares por tonelada

Chicago Board of Trade(1s)

Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04
Promedio Setiembre 197,88 197,25 195,62 195,32 192,31 188,83 181,72 181,23
Promedio Octubre 187,69 188,35 187,25 186,92 185,02 181,72 175,62 175,71 175,50
Promedio Noviembre 184,77 184,67 182,63 181,27 179,16 175,48 170,65 170,66 169,80
Semana anterior 182,32 183,31 182,43 181,77 179,56 176,37 171,41 171,52 170,86
16/12 180,89 181,11 179,78 179,45 176,92 173,94 169,20 168,98 168,76
17112 180,67 179,89 178,68 178,46 176,26 172,95 168,10 167,66 167,55
18/12 180,00 179,34 178,68 178,46 176,26 173,06 168,98 168,65 167,99
19/12 180,78 180,22 179,67 179,23 176,70 174,16 169,31 169,09 168,65
20/12 182,65 181,77 180,56 180,00 177,36 173,61 169,31 169,20 168,76
Var.semanal 0,18% -0,84% -1,03% -0,97% -1,23% -1,56% -1,22% -1,35% -1,23%

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

puesto en Rotterdam. (12) Origen Argentina puesto en Rotterdam. (15) Origen estadounidense entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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Aceite de Soja

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

ag/mr.03 abljl.03 Nov-02 Dic-02 Ene-03 fb/ab.03 my/jl.03 agloc.03 nv/en04
Promedio Setiembre 469,80 431,40 491,33 483,64 475,40
Promedio Octubre 468,59 42514 544,32 539,20 529,18 488,68 471,36 489,79

Promedio Noviembre 529,52 479,48 577,30 569,51 567,76 552,25 514,78 532,82 513,82

Semana anterior 543,00 500,00 586,00 564,82 517,41 516,40
16/12 537,00 494,00 592,01 583,84 566,49 519,54
17112 529,00 490,00 593,49 580,14 560,63 523,67 521,61
18/12 526,00 487,00 576,22 558,79 512,65 512,65
19/12 523,00 490,00 580,88 565,46 521,25 522,27
20/12 523,00 487,00 575,74 565,46 522,27 522,27
Var.semanal -3,68% -2,60% -1,75% 0,11% 0,94% 1,14%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande

Ene-03 Feb-03 Mar-03 ab/my.03 Ene-03 Abr-03 May-03 Dic-02 Ene-03
Promedio Setiembre 430,14 429,70
Promedio Octubre 427,89 427,89 488,44 487,61
Promedio Noviembre 536,59 532,19 517,22 486,76 482,06 481,78 537,36 546,77
Semana anterior 532,85 529,76 512,13 491,18 552,69 497,80 493,39 550,49 552,69
16/12 526,01 523,81 506,17 489,42 551,37 496,03 491,62 546,96 551,37
17112 522,93 520,28 502,65 486,11 548,28 491,62 486,11 548,28
18/12 523,15 519,84 505,51 489,42 550,71 494,93 489,42 550,71
19/12 521,38 520,06 504,63 488,32 548,94 493,83 489,42 548,94
20/12 528,66 524,69 510,36 492,50 548,50 493,61 493,61 fli fli
Var.semanal -0,79% -0,96% -0,34% 0,27% 0,76% -0,84% 0,04% -0,68%

Chicago Board of Trade(14)

Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04

Promedio Setiembre 446,27 448,04 449,48 450,26 445,78 445,86 445,29 443,24
Promedio Octubre 446,41 446,51 445,69 444,91 440,32 434,72 429,30 428,54 421,32
Promedio Noviembre 490,92 488,00 481,72 476,64 468,68 460,59 451,39 447,89 433,55

Semana anterior 481,04 481,26 475,75 470,68 465,17 459,66 450,84 445,33 439,81
16/12 477,51 478,62 473,99 469,58 465,17 459,22 450,84 445,33 439,81
17112 474,43 475,09 470,68 466,27 461,64 456,35 449,74 444,22 437,61
18/12 476,85 477,95 473,99 471,34 466,27 460,76 451,94 448,63 438,71
1912 475,09 477,07 472,88 469,14 464,07 458,11 451,50 44533 443,12
20112 482,36 482,80 477,07 471,12 465,17 459,66 448,63 444,89 440,92
Var.semanal 0,27% 0,32% 0,28% 0,09% 0,00% 0,00% -0,49% -0,10% 0,25%

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

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 11/12/02 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosech| Potenciales Efectivas semana Total comprado Total afijar ~ Total fijado | Acumulado (¥)
a afio comercial
02/03 8.300,0 2.2452 74,8 1.583,4 3178 26,8 228,3
Trigo pan (12.500,0) (5.670,0) (4.740,9) (784,4) (107,6) (372.1)
(Dic-Nov) 01/02 10.200,0 9.410,0 6,9 10.287,1 1.026,4 962,3 9.407,9
(11.500,0) (10.600,0) (10.808,5) (965,6) (907,8) (10.572,9)
02/03 8.300,00 857,30 84,2 913 352,9 9,5
Maiz (8.000,0) (1.000,0) (2.305,9) (353,7) (46,0)
(Mar-Feb) 01/02 10.000,0 9.065,0 70,5 9.547,6 1.858,4 1.495,2 8.406,6
(10.000,0) (9.655,0) (9.591,9) (1.807,4) (1.685,8) (8.915,8)
02/03 600,00 474,50 25 386,9 315
Sorgo (154,8) (1,5
(Mar-Feb) 01/02 500,0 350,0 0,3 4749 40,2 379 310,3
(460,0) (460,0) (453,3) (65,2) (65,1) (431,4)
02/03 7.500,00 1034,40 124 1053,9 186,4 22
Soja (1.353,4) (474,4) (18,3)
(Abr-Mar) 01/02 6.500,0 6.200,0 57,6 58474 (*) 1134.5 (**) 779.9(*%) 6.120,1
(7.600,0) (7.500,0) (7.216,8) (1.778,1) (1.650,7) (7.384,9)
02/03 400,0 65,5 19 474
Girasol (117,2) (12,0) 2,1)
(Ene-Dic) 01/02 330,0 330,0 08 3176 53,0 423 308,7
(100,0) (75,0) (85,3) 9.0) (5,1) (68,1)

(*) Embarque mensuales hasta SEPTIEMBRE y desde OCTUBRE estimado por Situacion de Vapores. (**) Diferencia que se pasara a la industria

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 13/11/02

Trigo pan

Soja

Girasol

Al 01/11/02
Maiz

Sorgo

02/03

01/02

02/03

01/02

02/03

01/02

01/02

01/02

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
1775 357 18,1

(339,8) (54,1) (24,1)

41957 3.985,9 1002,4 875,9
(4.322,1) (4.106,0) (1.093,5) (1.021,8)
792,20 271,90 5,30

(9113) (180,5) (3,7)

17.826,6 17.826,6 6.203,8 4.856,0
(18.290,2) (18.290,2) (4.624.8) (3.988,7)
254,20 47,60 6,60

(530,3) (61.4) (11,0

2.929,6 2.929,6 994,3 726,7
(2.757,8) (2.757,8) (1.140,4) (1.024,8)
1.321,7 1.189,5 M74 288,9
(1.567,1) (1.410,4) (421,6) (313,9)
84,3 75,9 14,8 13,9
(114,8) (103,3) (11,3) (8,4)

(T) Las compras del Sector Industrial, Tespecto de Ia capacidad Instalada, resultan de computar 1as fabricas que representan para el trgo el 5%, maiz y sorgo el 90%, y para soja y girasol el 100%,
en ambas cosechas. Los valores entre paréntesis corresponden a cosecha anterior, en igual fecha.
Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos

Al 01/11/2002

Cifras en toneladas

Existencias de semillas oleaginosas

Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 87.056 132.104
Total Santa Fe 1.008.699 33.992
Total Cérdoba 187.976 24.335 8.881 419
Total Entre Rios 5.151 8
Total otras provincias 23 282
Total General 1.288.905 190.713 8 8.881 419
Existencia de aceite
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cértamo Canola
Total Gral Buenos Aires 69 203
Total Buenos Aires 32437 62.574
Total Santa Fe 168.216 37.903 164
Total Cérdoba 19.338 20.109 2120
Total Entre Rios 1.718 24
Total otras provincias
Total General 221.778 120.789 24 2120 164
Existencia de pellets
Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires 1.570
Total Buenos Aires 39.913 49.479
Total Santa Fe 594.309 11.302 10.280
Total Cordoba 8.080 14.307 697
Total Entre Rios 2435
Total otras provincias
Total General 644.737 76.658 697 10.280
Existencia de expellers
Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires
Total Santa Fe 1.389 471
Total Cérdoba
Total Entre Rios 505
Total otras provincias
Total General 1.389 976

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA.

Informes e lnscrpelion:

CEREALES, OLEAGINOSOS Y LEGUMBRES

Matricula Nacronal otorgada por /a Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimentacion’ Res. 7075/94)

Lunes a viernes de 104 72 y de 78 a 20.30 - DURACION 1 ANO
Sarmento 7219 lelefax: O347-4495884

CURSO DE PERITO CLASIFICADOR DE

ABIERTA LA INSCRIPCION ANO 2003
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Trigo por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2002

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

Argentina 2001/02 (act.) 0,59 15,50 0,01 16,10 10,80 475 0,55 11,58%
2002/03 (ant.) 0,55 14,00 0,01 14,56 9,30 4,60 0,66 14,35%
2002/03 (act.) 0,55 13,50 0,01 14,06 8,80 4,60 0,66 14,35%
Variacion 1/ -3,6% -34% -5,4%
Variacion 2/ -6,8% -12,9% -12,7% -18,5% -3,2% 20,0%

Australia 2001/02 (act.) 4,63 24,00 0,08 28,71 16,41 7,03 5,27 74,96%
2002/03 (ant.) 527 11,00 0,10 16,37 6,00 7,18 3,19 44,43%
2002/03 (act.) 5,27 10,50 0,15 15,92 6,00 748 2,44 32,62%
Variacion 1/ -4,5% 50,0% 2,7% 4.2% -23,5%
Variacion 2/ 13,8% -56,3% 87,5% -44,5% -63,4% 6,4% -53,7%

Canada 2001/02 (act.) 9,66 20,57 0,34 30,57 16,27 7,81 6,49 83,10%
2002/03 (ant.) 6,49 15,50 0,30 22,29 9,00 8,05 5,24 65,09%
2002/03 (act.) 6,49 15,70 0,30 22,49 8,00 9,35 5,14 5497%
Variacion 1/ 1,3% 0,9% -11,1% 16,1% -1,9%
Variacion 2/ -32,8% -23,7% -11,8% -26,4% -50,8% 19,7% -20,8%

Unién Europea 2001/02 (act.) 13,38 91,73 9,82 114,93 11,49 92,26 11,18 12,12%
2002/03 (ant.) 11,18 103,50 7,00 121,68 15,50 96,20 9,99 10,38%
2002/03 (act.) 11,18 103,70 8,00 122,88 15,50 97,20 10,19 10,48%
Variacion 1/ 0,2% 14,3% 1,0% 1,0% 2,0%
Variacion 2/ -16,4% 13,0% -18,5% 6,9% 34,9% 5,4% -8,9%

China 2001/02 (act.) 91,88 93,87 1,09 186,84 1,51 108,74 76,59 70,43%
2002/03 (ant.) 76,59 92,00 1,00 169,59 1,50 106,11 61,97 58,40%
2002/03 (act.) 76,59 92,00 1,00 169,59 1,50 106,11 61,97 58,40%
Variacion 1/
Variacion 2/ -16,6% -2,0% -8,3% 9,2% 0,7% -2,4% -19,1%

Norte de Africa 2001/02 (act.) 510 12,70 17,26 35,06 0,25 29,08 5,74 19,74%
2002/03 (ant.) 578 11,11 17,00 33,89 0,20 29,08 4,61 15,85%
2002/03 (act.) 574 11,11 17,00 33,85 0,20 28,98 4,67 16,11%
Variacion 1/ -0,7% 0,1% -0,3% 1,3%
Variacion 2/ 12,5% -12,5% -1,5% -3,5% -20,0% 0,3% -18,6%

FSU-12 2001/02 (act.) 538 91,28 3,59 100,25 13,80 68,65 17,80 25,93%
2002/03 (ant.) 17,80 95,75 3,12 116,67 19,16 74,93 22,57 30,12%
2002/03 (act.) 17,80 95,75 3,12 116,67 21,66 74,93 20,07 26,78%
Variacion 1/ 13,0% -11,1%
Variacion 2/ 230,9% 4,9% -13,1% 16,4% 57,0% 9,1% 12,8%

1/Relacion entre estimacion actual y anterior campaiia 2002/03. 2/Relacién entre esta campana y campaia 01/02. 3/Relacion stock final/utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais

Proyeccion de: DICIEMBRE 2002

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

FSU-12 2001/02 (act.) 1,41 6,77 0,68 8,86 0,41 7,04 1,41 20,03%
2002/03 (ant.) 1,41 7,15 0,73 9,29 0,36 7,87 1,06 13,47%
2002/03 (act.) 1,41 7,65 0,73 9,79 0,36 7,87 1,56 19,82%
Variacion 1/ 7,0% 5,4% 47,2%
Variacion 2/ 13,0% 7,4% 10,5% -12,2% 11,8% 10,6%

China 2001/02 (act.) 83,13 114,09 0,05 197,27 8,61 122,00 66,65 54,63%
2002/03 (ant.) 66,65 125,00 0,10 191,75 10,00 124,00 57,75 46,57%
2002/03 (act.) 66,65 125,00 0,10 191,75 10,00 124,00 57,75 46,57%
Variacion 1/
Variacion 2/ -19,8% 9,6% 100,0% -2,8% 16,1% 1,6% -13,4%

Sudafrica 2001/02 (act.) 0,49 9,10 0,80 10,39 1,20 8,20 0,99 12,07%
2002/03 (ant.) 0,79 9,50 0,25 10,54 1,60 8,20 0,74 9,02%
2002/03 (act.) 0,99 9,50 0,25 10,74 1,60 8,20 0,94 11,46%
Variacion 1/ 25,3% 1,9% 27,0%
Variacion 2/ 102,0% 4,4% -68,8% 3,4% 33,3% 5,1%

Unién Europea 2001/02 (act.) 3,38 38,81 2,95 45,14 0,05 41,60 3,49 8,39%
2002/03 (ant.) 3,29 39,30 2,50 45,09 0,05 41,70 3,34 8,01%
2002/03 (act.) 3,49 39,20 2,50 45,19 0,10 41,70 3,39 8,13%
Variacion 1/ 6,1% -0,3% 0,2% 100,0% 1,5%
Variacion 2/ 3,3% 1,0% -15,3% 0,1% 100,0% 0,2% 2,9%

Argentina 2001/02 (act.) 0,64 14,40 0,02 15,06 9,50 4,85 0,70 14,43%
2002/03 (ant.) 0,70 13,00 0,02 13,72 8,10 4,90 0,72 14,69%
2002/03 (act.) 0,70 13,50 0,02 14,22 8,60 4,90 0,72 14,69%
Variacion 1/ 3,8% 3,6% 6,2%
Variacion 2/ 9,4% -6,3% -5,6% -9,5% 1,0% 2,9%

México 2001/02 (act.) 217 20,40 4,03 26,60 0,05 24,50 2,04 8,33%
2002/03 (ant.) 1,75 19,00 6,50 27,25 0,02 25,50 1,74 6,82%
2002/03 (act.) 2,04 19,00 6,50 27,54 0,02 25,50 2,03 7,96%
Variacion 1/ 16,6% 1,1% 16,7%
Variacion 2/ -6,0% -6,9% 61,3% 3,5% -60,0% 4,1% -0,5%

Sudeste de Asia 2001/02 (act.) 1,57 15,07 3,75 20,39 0,39 18,75 1,26 6,72%
2002/03 (ant.) 1,24 14,52 391 19,67 0,20 18,39 1,08 5,87%
2002/03 (act.) 1,26 14,52 3,76 19,54 0,20 18,24 1,1 6,09%
Variacion 1/ 1,6% -3,8% -0,7% -0,8% 2,8%
Variacion 2/ -19,7% -3,6% 0,3% -4,2% -48,7% 2,7% -11,9%

1/Relacion entre estimacion actual y anterior campafia 2002/03. 2/Relacion entre esta campafia y camparia 01/02. 3/Relacion stock final/utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Granos Gruesos por Pais
Proyeccion de: DICIEMBRE 2002

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campaiia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/

FSU-12 2001/02 (act.) 5,97 62,28 0,96 69,21 6,73 51,38 11,09 21,58%
2002/03 (ant.) 11,10 60,33 1,03 72,46 8,62 52,79 11,05 20,93%
2002/03 (act.) 11,09 60,83 1,03 72,95 8,62 52,79 11,54 21,86%
Variacion 1/ 0,1% 0,8% 0,7% 4,4%
Variacion 2/ 85,8% 2,3% 7,3% 54% 28,1% 2,7% 4,1%

Unién Europea 2001/02 (act.) 16,88 105,71 427 126,86 497 102,31 19,59 19,15%
2002/03 (ant.) 19,64 105,49 2,78 127,91 6,13 100,45 21,33 21,23%
2002/03 (act.) 19,59 105,44 3,12 128,15 6,38 100,49 21,27 21,17%
Variacion 1/ -0,3% 0,0% 12,2% 0,2% 4,1% 0,0% -0,3%
Variacion 2/ 16,1% 0,3% -26,9% 1,0% 28,4% -1,8% 8,6%

Europa Oriental 2001/02 (act.) 2,43 51,79 1,73 55,95 4,01 47,47 4,47 9,42%
2002/03 (ant.) 4,43 48,92 1,55 54,90 3,34 46,98 4,57 9,73%
2002/03 (act.) 4,47 49,18 1,55 55,20 3,39 46,98 4,83 10,28%
Variacion 1/ 0,9% 0,5% 0,5% 1,5% 5,7%
Variacion 2/ 84,0% -5,0% -10,4% -1,3% -15,5% -1,0% 8,1%

Japoén 2001/02 (act.) 2,33 0,21 19,95 22,49 20,15 2,34 11,61%
2002/03 (ant.) 2,38 0,23 18,69 21,30 19,19 2,12 11,05%
2002/03 (act.) 2,34 0,23 18,64 21,21 19,14 2,08 10,87%
Variacion 1/ -1,7% -0,3% -0,4% -0,3% -1,9%
Variacion 2/ 0,4% 9,5% 6,6% 5,7% -5,0% -11,1% 15,98%

Argentina 2001/02 (act.) 1,22 18,45 0,03 19,70 10,11 8,26 1,32 15,98%
2002/03 (ant.) 1,32 16,74 0,03 18,09 8,61 8,18 1,30 15,89%
2002/03 (act.) 1,32 17,24 0,03 18,59 9,11 8,18 1,30 15,89%
Variacion 1/ 3,0% 2,8% 5,8%
Variacion 2/ 8.2% 6,6% -5,6% -9,9% -1,0% -1,5%

Canada 2001/02 (act.) 4,33 22,41 3,87 30,61 2,50 24,84 3,26 13,12%
2002/03 (ant.) 3,26 19,40 471 27,37 1,88 22,72 2,77 12,19%
2002/03 (act.) 3,26 19,59 423 27,08 1,78 22,43 2,87 12,80%
Variacion 1/ 1,0% -10,2% 1,1% -5,3% -1,3% 3,6%
Variacion 2/ -24,7% -12,6% 9,3% -11,5% -28,8% -9,7% -12,0%

China 2001/02 (act.) 83,60 121,89 1,97 207,46 8,63 131,78 67,06 50,89%
2002/03 (ant.) 67,06 132,90 2,31 202,27 10,02 134,05 58,19 43,41%
2002/03 (act.) 67,06 132,90 2,11 202,07 10,02 133,85 58,19 4347%
Variacion 1/ -8,7% -0,1% -0,1%
Variacion 2/ -19,8% 9,0% 71% -2,6% 16,1% 1,6% -13,2%

1/Relacion entre estimacion campafia 2002/03 y anterior. 2/Relacion entre esta campafia y camparia 00/01 3/Relacion stock final/utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais
Proyeccion de: DICIEMBRE 2002

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2001/02 (act.) 7,93 30,00 0,40 38,33 6,01 22,04 10,29 46,69%
2002/03 (ant.) 10,54 32,50 0,30 43,34 9,70 23,79 9,85 41,40%
2002/03 (act.) 10,29 32,50 0,40 43,19 9,70 23,79 9,70 40,77%
Variacion 1/ 24% 33,3% -0,3% -1,5%
Variacion 2/ 29,8% 8,3% 12,7% 61,4% 7,9% -5,7%
Brasil 2001/02 (act.) 8,38 43,50 1,10 52,98 15,00 26,83 11,15 41,56%
2002/03 (ant.) 11,15 49,00 0,90 61,05 20,90 30,26 9,89 32,68%
2002/03 (act.) 11,15 49,00 0,90 61,05 20,90 30,26 9,89 32,68%
Variacion 1/
Variacion 2/ 33,1% 12,6% -18,2% 15,2% 39,3% 12,8% -11,3%
Union Europea 2001/02 (act.) 1,21 1,21 19,92 22,34 1,81 19,55 0,99 5,06%
2002/03 (ant.) 0,99 0,95 20,17 22,11 1,60 19,57 0,93 4,75%
2002/03 (act.) 0,99 0,95 20,17 22,11 1,60 19,57 0,93 4,75%
Variacion 1/
Variacion 2/ -18,2% -21,5% 1,3% -1,0% -11,6% 0,1% -6,1%
Japon 2001/02 (act.) 0,59 0,27 5,02 5,88 5,21 0,67 12,86%
2002/03 (ant.) 0,67 0,28 490 5,85 5,15 0,71 13,79%
2002/03 (act.) 0,67 0,28 490 5,85 5,15 0,71 13,79%
Variacion 1/
Variacion 2/ 13,6% 3,7% 2,4% -0,5% -1,2% 6,0%
China 2001/02 (act.) 4,91 15,41 10,39 30,71 0,30 28,12 2,29 8,14%
2002/03 (ant.) 2,29 16,40 14,00 32,69 0,28 30,15 2,27 7,53%
2002/03 (act.) 2,29 16,40 14,00 32,69 0,28 30,15 2,27 7,53%
Variacion 1/
Variacion 2/ -53,4% 6,4% 34,7% 6,4% -6,7% 7.2% -0,9%

1/ Relacién actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION NABSA
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

Justicia confirmaba mads tarde que por el momento no emitird fallo

lados.

dos al ddlar.

Resumen Semanal

Acciones 176.878.801
Renta Fija 95.972.027
Cau/Pases 502.726.200
Opciones 2.755.090
Plazo 5.842.190
Rueda Continua 75.535.514

Var. Sem. Var. Mens.
MERVAL 517,93 2,78% 4,05%
GRAL 25.083,50 0,43% -0,32%
BURCAP 1.564,20 2,00% -5,27%

Sin la presencia del Banco Central en el mercado minorista el délar
operd en baja, finalizando a 6 centavos menos que en la Gltima rue-
da, manteniendo la cotizacion al terminar la semana. Asi, la entidad
que preside Prat-Gay dio un paso que lo acerca ain mas a la posibili-
dad de llegar a un acuerdo con el FMI. El organismo multilateral,
entre otras cosas, exige al Gobierno que libere gradualmente su par-
ticipacién en el mercado de cambios, para dejarlo flotar libremente.
Esa medida fue el comienzo de una bateria de normas que lanzé para
flexibilizar atin mas al mercado, al tiempo que la Corte Suprema de

alguno respecto de la posible redolarizacién de los depositos acorra-

Con un ddlar claramente con una tendencia lateral-bajista y las
caidas en las tasas de interés, las acciones sin dudas seguirdn captan-
do un creciente interés por parte de los inversores ante renovados
signos de gradual mejora en el nivel de actividad econémica.

Acercindonos a fin de afno, se puede observar que quien hubiera
comprado un délar a $1 a fines de diciembre habria multiplicado su
inversion en pesos en 250 por ciento, mientras que s6lo unas pocas
acciones superaron el rendimiento de la divisa norteamericana, en
su mayoria, empresas exportadoras que mantienen sus ingresos ata-

Papeles de companias como Atanor, Siderar, Perez Compancy Ce-
lulosa registraron importantes repuntes en pesos, mientras que otras

Evolucion del Merval y volumen operado
(desde 1/11/01 hasta 27/12/02)
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como Comercial del Plata,
Garovaglio & Zorraquin e Indupa
llegaron incluso a superar al do-
lar, si se tiene en cuenta su coti-
zacion a diciembre del 2001.

Sin embargo, no todas las
companias de la Bolsa tuvieron
la misma suerte. Los papeles de
los bancos y de las empresas de
servicios publicos fueron, en
general, bastante golpeados. En
el primer caso, el corralito, la
devaluacién y la pesificacion
asimétrica hicieron estragos en
los balances de las entidades y
marcaron el derrumbe del siste-
ma. Mientras que en el caso de
las empresas de servicios publi-
cos, el no poder ajustar sus tari-
fas al ddlar las transformé en
uno de los sectores menos com-
petitivos.

Los mercados de Nueva York
mantuvieron una moderada ten-
dencia negativa aunque en un
marco de bajo volumen de ne-
gocios, afectadas por al alza del
crudoy la baja de délar, produc-
to del temor de una guerra en
Irak y las tensiones de Estados
Unidos con Corea del Norte.

El menor volumen obedece a
que muchos operadores ya se
retiraron del mercado hasta el
comienzo del ano préximo, en
tanto los fondos de inversion ya
cerraron sus libros para 2002 y
esperan hasta los primeros dias
de enero para realizar sus ope-
raciones mads fuertes.

En este contexto, los analistas
explican que mientras la suba del
petrdleo pone en peligro los ni-
veles de actividad de una serie
de empresas, la caida del ddlar
afecta el poder de compra de los
estadounidenses, lo que puede
repercutir en el gasto en gene-
ral, que durante los ultimos me-
ses fue el motor que ha permiti-
do ala economia estadouniden-
se seguir a flote.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 23/12/02 24/12/02 25/12/02 26/12/02 27/12/02 semanal semanal
Titulos Publicos
Valor Nom. feriado
Valor Efvo. (§)
Valor Efvo. (u$s)
Acciones
Valor Nom. 410,00 410,00 -25,5%
Valor Efvo. ($) 2.451,80 2.451,80 11,7%
Valor Efvo. (u$s)
Ob. Negociables
Valor Nom.
Valor Efvo. (§)
Valor Efvo. (u$s)
Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)
Cauciones
Valor Nom. 208.321,00 89.580,00 36.000,00 333.901,00 -84,0%
Valor Efvo. ($) 132.477,78 45.924,82 21.299,00 199.701,60 -81,1%
Vir Efvo. (u$s)
Totales
Valor Efvo. ($) 134.929,58 45.924,82 21.299,00 202.153,40 -80,9%
Vir Efvo. (u$s)
Fondos Comunes de Inversion
Valor Cuotas Partes
(por cada 1.000 cuotas partes)
Entidad 23/12/02 24/12/02 25/12/02 26/12/02 2712102 Sem.ant. Var. sem.
Solidario 877,217 877,977 feriado 866,887 871,635 879,248 -0,87%
Independien. 3.109,587 3.131,151 3.092,204 3.103,899 3.132,226 -0,90%
Univalor 1,683 1,683 fli fii fi
Cantidad de Cuotas Partes Emitidas
Entidad 23/12/02 24/12/02 25/12/02 26/12/02 27/12/02 Sem.ant. Var. sem.
Solidario 226.120,0 226.120,0 feriado 226.120,0 226.120,0 226.120,0
Independien. 34.206,7 34.206,7 34.206,7 34.206,7 34.206,7
Univalor 41.019.000,0  41.019.000,0 fli fi fi
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

Ultima  balance resultado resultado capital patrimonio
SOCIEDAD cotizac. general periodo gjercicio no asignado integrado neto
Acindar 0,845 3112 3ro. -501.779.897 -679.664.995 139.402.259 -211.091.595
Agraria 2,300 30/06 B.G. -879.813 1.875.783 3.000.000 11.026.136
Agritech Inversora 2,270 31/03 1ro. 3.184.918 -13.764.214 4.142.969 19.288.308
Agrometal 2,250 3112 2do. -7.609.373 -6.120.602 10.850.000 22.336.808
Alpargatas * 4,600 3112 2do. -203.712.676 -390.317.125 46.236.713 -194.009.229
Alto Palermo 2,000 30/06 B.G. -42.402.920 -9.078.596 70.000.000 601.207.186
American Plast 1,350 31/05 1ro. 7.205.207 23.920.047 4.700.474 10.923.614
Astra 1,950 3112 B.G. 44.319.000 228.085.000 580.000.000 958.440.000
Atanor 5,400 3112 2do. 15.925.000 88.903.000 71.000.000 249.055.000
Bs.As. Embotelladora ** 5,000 30/09 3ro. -56.420.535 -56.420.535 29.618.690 32.356.077
Banco del Suquia 0,495 30/06 B.G. 3.629.000 38.371.000 106.023.038 216.904.000
BanSud 1,350 30/06 1ro. 231.588.000 80.028.000 64.410.000 816.291.000
Banco Hipotecario 1,850 3112 1ro. -790.511.000 -1.169.341.000 1.500.000.000 2.171.295.000
B.G.H. 5,300 30/06 B.G. 17.223.107 104.077.788 39.696.962 166.714.451
Bod. Esmeraldas 2,500 31/03 1ro. 1.242.804 18.432.307 19.059.040 57.720.775
Boldt 1,030 31110 3ro. -7.180.579 9.636.816 50.000.000 119.616.892
Canale 2,763 3112 3ro. -16.156.012 56.963.567 47.051.474 71.963.882
Caputo 1,200 31112 3ro. -690.023 -1.224.335 12.150.000 28.514.407
Carlos Casado 1,420 3112 1ro. 29.926.181 32.606.254 18.000.000 53.500.320
Capex 2,670 30/04 1ro. -129.915.311 -300.450.070 47.947.275 116.464.847
Celulosa Argentina * 2,930 31/05 1ro. 22.796.395 27.166.673 75.974.304 190.660.767
Central Costanera 2,850 3112 2do. -16.835.992 -55.149.458 146.988.378 537.127.259
Central Puerto 0,750 3112 B.G. -10.598.690 151.616.536 69.228.361 370.672.409
Central Termoeléctrica BsAs 0,505 3112 3ro. -1.587.005 13.896.180 42.290.000 57.175.153
Ceramica San Lorenzo 0,820 3112 2do. -83.671.877 -43.225.317 71.118.396 132.843.180
Cinba 1,580 30/09 2do. -20.494.437 -3.660.063 25.092.701 50.614.471
Telefénica Holding de Arg. 3,200 3112 2do. -23.389.907 13.711.400 500.000.000 902.940.425
Colorin * 2,410 31/03 2do. 740.000 470.000 1.458.000 11.663.000
Comercial del Plata 0,405 3112 B.G. 11.427.000 -131.993.000 260.431.000 162.795.000
Com Rivadavia 20,000 31112 2do. -311.195 23.252 270.000 645.332
Cresud 1,850 30/06 B.G. -39.556.328 -39.007.681 122.745.539 304.760.618
Della Penna 1,220 30/06 B.G. 10.221.353 -14.346.688 18.480.055 28.059.499
Domec 1,450 30/04 1ro. -1.338.159 -6.083.248 15.000.000 28.210.233
Dycasa 2000 3112  BG. 5.226.660 42.436.064 30.000.000 77.340.718
Estrada, Angel 1,050 30/04 3ro. -69.219.380 -73.085.316 11.220.000 -49.257.272
Ferrum 1,700 30/06 B.G. -25.087.337 -20.965.694 42.000.000 91.061.353
Fiplasto 2,340 30/06 B.G. 10.277.217 10.277.217 12.000.000 49.777.336
Bco. Francés 3,700 30/06 1ro. -25.692.000 184.668.000 209.631.000 1.521.694.000
Frig. La Pampa 0,400 30/06 B.G. -2.489.623 -2.489.623 6.000.000 9.284.842
Bco. Galicia y Bs. As. 1,570 30/06 1ro.  -1.280.092.000 -862.178.000 468.662.000 -1.455.379.000
Gas Natural Ban 0,755 3112 B.G. 30.225.803 12.225.803 325.539.966 394.279.476
Garcia Reguera 2,000 31/08 B.G. 593.143 115.529 2.000.000 9.534.645
Garovaglio y Zorrag. 1,240 30/06 B.G. -10.069.448 -966.283 623.987 258.542
Grafex 0,540 30/04 B.G. -5.176.626 -5.176.626 2.547.630 2.992.358
Grimoldi 1,370 31/05 1ro. -7.095.148 -12.260.999 8.787.555 20.696.121
Decker Indelqui SA * 0,100 30/06 1ro. -2.805.625 -38.695.889 45.500.000 44.439.921
Grupo Conc. Del Oeste 2,370 31112 2do. 125.120.665 181.908.782 80.000.000 346.277.624
Heredia 1,800 30/06 2do. 108.577 108.577 1.450 5.994.317
Hulytego 0,500 3112 B.G. -2.273.757 -5.576.121 858.800 597.924
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

Ultima  balance resultado resultado capital patrimonio
SOCIEDAD cotizac. general periodo ejercicio no asignado integrado neto
.y E. Patagonia 7,600 30/06 3ro. -91.058.217 14.279.093 23.000.000 159.728.264
Inalruco 0,400 3112 1ro. -24.547 -5.936.612 5.000.000 163.900
Ind.Sid.Grassi ** 0,120 30/06 1ro. -1.514.208 -27.171.612 10.478.387 -6.355.644
Solvay Indupa 1,960 30/06 3ro. 262.101.000 31.741.000 269.284.000 805.189.000
Cia. Industrial Cervecera 1,200 3112 3ro. -14.117.754 -45.029.101 31.291.825 112.430.867
Ing. Tabacal * 1,500 3112 B.G. -9.915.649 -9.915.649 19.967.119 10.051.470
Instituto Rosenbusch 5,750 3112 2do. -1.866.941 232.541 10.109.319 22.691.299
Cia. Introductora Bs.As. 1,890 30/06 B.G. 2.933.418 3.769.567 26.765.119 35.694.592
IRSA 1,850 30/06 B.G. -499.619.000 -496.479.000 207.412.000 460.416.000
Minetti, Juan 0,790 3112 B.G. -57.624.880 -57.624.680 202.056.899 316.999.722
Ledesma 3,300 31/03 B.G. 48.239.054 43.785.805 428.800.000 508.990.467
Longvie 0,750 3112 1ro. -408.704 14.293.032 21.800.000 38.750.764
Macro Banco 16,800 31112 1ro. 247.892.000 319.880.000 35.500.000 410.991.000
Mafiana Aseg.Asoc. 87,000 30/06 1ro. -23.215 -330.085 50.000 2.550.473
Massuh * 1,500 30/06 B.G. 67.580.484 84.151.905 151.311.510
Merc.Valores BsAs 1.400.000,00 30/06 3ro. 47.283.979 46.914.430 15.921.000 155.797.079
Merc.Valores Rosario 16.000,000 30/06 1ro. 46.495 56.829 500.000 897.692
Metrogas 0,570 3112 B.G. 27.127.000 -6.788.000 569.171.208 581.623.000
Midland 1,540 31/03 B.G. -214.240 -211.830 600.000 923.985
Molinos J.Semino 2,040 31/05 1ro. 32.524 1.017.566 12.000.000 46.557.965
Molinos Rio 4,680 3112 2do. -164.534.000 9.155.000 250.380.000 691.156.000
Morixe 0,600 31/05 1ro. -852.195 -22.146.470 9.800.000 3.293.168
Negocios y Participaciones 2,310 3112 B.G. -5.663.641 1.636.411 22.191.800 32.856.601
Nobleza-Piccardo 4,550 3112 1ro. 40.214.263 47.004.132 45.000.000 158.710.744
Nougués ** 0,150 30/06 2do. 287.298 -91.105 10.999.457 10.908.895
Papel Prensa 0,925 3112 1ro. 8.231.018 78.626.380 72.472.890 217.931.518
Massalin Particul. 8,000 3112 3ro. 63.905.692 63.973.293 81.252.292 182.231.599
Pérez Companc 6,000 3112 3ro.  -1.099.000.000 436.000.000 2.132.000.000 4.953.000.000
Perkins 0,250 30/06 2do. -5.289.409 -9.642.788 7.000.000 -742.788
Plavinil ** 0,400 30/06 2do. -830.827 -5.421.605 1.126.844 -5.125.588
Polledo 0,870 30/06 B.G. 108.570.690 76.681.458 125.048.204 333.526.168
Quimica Estrella 1,570 31/03 B.G. -46.167.277 -39.152.573 70.500.000 57.493.228
Renault Argentina (exCiadea) 0,968 31112 B.G. -325.726.156 -287.645.930 264.000.000 132.826.624
Rigolleau 2,820 3011 3ro. 3.713.165 7.033.669 24.178.244 69.431.038
Banco Rio de la Plata 1,850 3112 1ro. -40.200.000 -53.902.000 346.742.000 1.936.096.000
S.A. San Miguel 8,900 3112 2do. -103.074.427 -19.235.305 7.625.000 116.951.531
Sevel * 0,624 31112 especial -110.321.529 -110.321.529 222.674.506 112.352.977
Siderca 5,900 31/03 3ro.  1.513.306.431 1.513.306.431 1.000.000.000 4.486.658.195
Siderar 5,300 30/06 3ro. 17.594.324 -115.263.509 347.468.771 1.090.409.008
Sniafa 1,600 30/06 B.G. -7.666.003 2.936.369 8.461.928 22.593.983
Sol Petréleo 0,605 30/06 3ro. 2.204.076 -35.319.704 61.271.450 35.523.114
Telecom 1,640 30/09 3ro.  -4.154.000.000 -3.243.000.000 984.380.978 1.088.000.000
Telefonica de Arg. 1,170 30/09 3ro.  -3.774.000.000 -3.825.000.000 1.746.052.429 2.139.000.000
Transp.Gas del Sur 1,040 3112 2do. -486.400.000 -187.193.000 794.495.000 1.670.920.000
Vassalli ** 12,500 30/06 B.G. 4.141.003 -23.600.918 491 4.185.987
YPF 42,800 3112 B.G. 819.000.000 2.713.000.000 3.933.000.000 8.482.000.000
Zanella 0,095 30/06 2do. -10.064.501 -10.111.729 282.478 -8.111.729
(*) cotizacion en rueda reducida (**) cotizacion suspendida
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fechas de pago Servicio de Nro. de servicio Lamina min. residual #
TITULOS renta  amortizac. renta*  amortiz.** renta amortizac. valor % s/ valor
BGA2 u$s % uss
Bonos del Gobierno Nacional 9% 16/10/01 -
2001-2002 16/04/02 16/04/02 - 100 1 100
BOHI1 %u$s %u$s u$s
Bonos de Consolidacion de d 04/03/02 d 04/03/02 - 0,84 39 39 0,6724 67,24
Regalia de Hidrocarburos d 02/04/02 d 02/04/02 - 0,84 40 40 0,6604 66,04
BOGWS uls % u$s
Bonos Externos de la Rep. Arg. 25/02/00 25/02/19 60,625 100 2 1.000 100
2019 (Warrants) 25/08/00 60,625 3 1.000 100
BT02 / BTX02 us u$s ufs
"Bontes" 8,75% - Bonos del Tesoro 09/11/01 43,75 9 1.000 100
a Mediano Plazo 09/05/02 09/05/02 a  39.916 100 10
BT03/BTX03 u$s u$s uss
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos 22/10/01 21/07/03 39,57 100 13 1.000 100
del Tesoro a Mediano Plazo 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 u$s u$s uss
Bonos Externos 1992 17/09/01 17/09/01 0,62 12,50 18 7 12,50 12,50
15/03/02 0,22 19 8 12,50 12,50
CEHE1 u$s uss uss
Cédulas Hipotecarias 03/04/01 03/04/01 0,05654 0,14 7 4 0,44 44
Especiales - 1° Serie 01/04/02 01/04/02 0,03284 0,14 8 5 0,30 30
CHIY3/ CHIX3 % u$s % u$s u$s
Cédulas Hipotecaria Arg. 3° Serie 07/02/02 07/08/06 5,3125 100 11 1.000 100
07/08/02 53125 12 1.000 100
CY06
Cupon Fijo de Letras Externas 28/05/06 100
(LX61 Vt0.2028) Vito. 28/5/2006
LX61
Cupon Fijo Letras Externas RA Euros 28/05/28 100
1998-2028 (Vt0.2028) Vito. 28/5/2026
DISD u$s u$s uss
Bonos Garantizados a Tasa Flotante 30/11/00 30/03/23 4,003 100 16 1.000 100
de la Rep. Arg.- Vio. 2023 en u$s 30/11/01 2,446 17 1.000 100
(Bonos con descuento)
DISM % DMK % DMK DMK
Bonos Garant. A Tasa Flotante de 30/11/00 31/03/23 1,3820 100 16 5.000 100
la Rep. Arg.- Vito. 2023 en DM 30/11/01 1,3503 17 5.000 100
(Bonos de Descuento)
ED04 % Euro % Euro
Bonos de la Republica Argentina 07/12/00 07/12/04 10 100 1 1.000 100
en Euros al 10,00% - 2004 07/12/01 10 2 1.000 100
EEO07 Euros u$s Euro
Bonos de la Republica Argentina 26/01/01 26/01/07 102,50 100 1 1.000 100
en Euros 10,25% - 2007 28/01/02 102,50 2 1.000 100
EF07 Euros Euros Euro
Letras de la Republica Argentina d 22/02/02 22/02/07 100 100 1.000 100
en Euros al 10% 2001-2007-Serie 73
ES07 Euros Euros Euro
Bonos de la Republica Argentina 07/09/01 10 1 1.000 100
en Euros 10% 2000-2007 07/09/02 07/09/07 100 1.000 100
EV04 Euros % Euros Euro
Letras Ext. Rep. Arg. en Euros-Libor 24/12/01 22/12/04 22,25 100 7 1.000 100
+5,10%-Serie 68 (LEX68) 1999-2004  |d 22/03/02 20,64 8 1.000 100
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fechas de pago Servicio de Nro. de servicio Lamina min. residual #

TITULOS renta  amortizac. renta*  amortiz.** renta amortizac. valor % s/ valor
EY28 Euros % Euro
Letras Ext.de la Republica Argentina 28/05/01 28/05/28 100 1 1.000 100
en Euros de Cupén Fijo 1998-2028
FERB1 % u$s % u$s uss
Ferrobonos 01/10/01 20 1 100

d 01/04/02 21 1 100
FRB/FRN u$s uss uss
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/01 28/09/01 18,00 80 17 12 1.000 56
Dolares Estadounidenses 28/03/02 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 uss % uss
Bonos Externos Globales de la 09/10/01 07/04/09 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 - 11,75% 09/04/02 58,75 6 1.000 100
GD03 u$s % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 20/06/01 20/12/03 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 - 8,375% 20/12/01 41,875 16 1.000 100
GD05 u$s % uss
Bonos Externos Globales de la 04/06/01 04/12/05 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/01 55 6 1.000 100
GD08 u$s % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/12/01 19/06/06 0,04 16,66 1.000 100
en u$s 2001-04(7%) 2004-08(15,50%)
GE17 u$s % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 30/07/01 30/01/17 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 - 11,375% 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 u$s % u$s ufs
Bonos Externos Globales de la 31/07/01 31/01/31 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2000-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 u$s % ufs
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/01 21/02112 61,88 100 1 1.000 100
2001-2012 en u$s (12,375%) d 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 25/08/01 25/02/19 60,625 100 5 1.000 100
Argentina 2019-Sin opcion de compra  |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GF20 u$s % uss
Bonos Externos Globales de la 01/08/01 01/02/20 60 100 3 1.000 100
Rep. Argentina 2000-2020 (12%) 01/02/02 60 4 1.000 100
GJ15 u$s % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 15/06/01 58,75 2 1.000 100
2000-2015 - 11,75% 17/12/01 15/06/15 58,75 100 3 1.000 100
GJ18 % u$s uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/06/16 19/06/16 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2018 (12,25%)
GJ31 % u$s uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/16 19/06/31 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
GL30 u$s % u$s uss
Bonos externos globales de la 21/07/01 21/07/30 51,25 100 2 1.000 100
Rep. Argentina en u$s - 10,25% 21/01/02 51,25 3 1.000 100
GM10 u$s % uss
Bonos externos globales de la 15/03/01 56,88 100 3 1.000 100
Rep. Argentina 2000-2010 (11,375%) 17/09/01 15/03/10 d  56.88 4 1.000 100
G006 u$s % u$s u$s
Bonos externos globales de la 09/10/01 09/10/06 55 100 10 1.000 100
Rep. Argentina 2006 (11%) d 09/04/02 55 11 1.000 100
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fechas de pago Servicio de Nro. de servicio Lamina min. residual #
TITULOS renta  amortizac. renta*  amortiz.** renta amortizac. valor % s/ valor
GPS8 $ % $ $
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/09/01 19/09/08 25 100 1 1.000 100
en $(2001-04) 10% - (2004-08) 12%) 19/03/01 d 25 2 1.000 100
GAS27 uss % ufs ugs
Bonos Externos Globales de la 19/09/01 20/09/27 48,75 100 8 1.000 100
Rep. Arg. 2027 (9,75%) 19/03/01 d 4875 9 1.000 100
L107 % u$s uss
Letras del Tesoro dblares vto.19/4/02 - d 19/04/02 100 1 100
L110 % $ $
Letras del Tesoro dolares vto.14/5/02 14/05/02 100 1 100
MV02 uls % $ $
Bonos con Spread de la Re. Arg. 31/05/01 30/11/02 71,22 100,00 6 1.000 100
de Margen Ajustable - Vto. 2002 30/11/01 71,25 7 1.000 100

d 31/05/02 71,25 8 1.000 100

PARD % u$s % u$s uss
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 31/05/01 3 17 1.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en u$s (A la Par) 30/11/01 30/03/03 3 100 18 1.000 100
PARM % DMK % DMK DMK
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 30/11/00 1,4675 7 5.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en DM (A la Par) 30/11/01 31/03/23 1,4675 100 8 5.000 100
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 u$s
Bonos Consolidacion Deudas d 01/06/02 d 01/02/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie d 03/07/02 d 01/03/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE5 %$ % $ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 2° Serie
PRE6 % u$s % u$s u$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en u$s - 2° Serie
PRO1 %$ $ $
Bonos de Consolidacion en Mo- d 01/04/02 d 01/04/02 0,84 60 60 0,4960 49,60
neda Nacional - 1° Serie d 01/05/02 d 01/05/02 0,84 61 61 0,4876 48,76
PRO2 % u$s u$s u$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 0,5128 51,28
u$s - 1° Serie d 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO3 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en d 28/03/02 d 28/03/02 0,84 15 15 0,8740 87,40
Moneda Nacional - 2° Serie d 28/04/02 d 28/04/02 0,84 16 16 0,8656 86,56
PRO4 % u$s u$s u$s
Bonos de Consolidacion en 28/01/02 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
u$s - 2° Serie d 28/02/02 d 28/02/02 0,84 14 14 0,8824 88,24
PRO5 $ %$ $
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 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
PRO6 % u$s % u$s u$s
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 15/01/02  0,005346 4 12 4 0,84 84
Moneda Nacional - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02 0,003620 4 13 5 0,80 80

\* 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 tltimo caso indica con signo %. \**
Corresponde al titulo menor valor emitido en valores monetarios o en porcentaje sobre el valor nominal original. Este Gltimo 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 segun disposicion del Gobierno Nacional. (a) En pesos, incluye CER.
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CAMARA ARBITRAL DE CEREALES

TRIGO

CAMPANA 2002/2003

TARIFAS *

ANALISIS COMPLETO $ 15,00

® Calidad comercial
= Contenido proteico

CONTENIDO PROTEICO $ 6,50

SERVICIOS ADICIONALES

= Envio diario de muestras a través de Correo Argentino (sin cargo)
= Adelanto de los resultados de andlisis por Fax o Correo Electréonico

* Nota: Las tarifas corresponden a precios finales exentos de IVA.

CONTACTO

Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario
Cordoba 1402, 2° Piso - S2000AWYV Rosario

Teléfonos: Linea directa Laboratorios (0341) 4211000

Fax: (0341) 4210549 - Interno 2211

e-mail: camara@bcr.com.ar - web: www.bcr.com.ar







