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ANO XXII « N° 1113 = 29 DE AGOSTO DE 2003

CAMBIO FLUCTUANTE Y
ESCASEZ DE CREDITO

n un articulo publicado en el diario La Nacién el dia 24 del
E corriente mes por el economista Pablo Rojo y titulado "Cambio

flexible, crédito escaso", se hace un interesante andlisis del
régimen de tipo de cambio fluctuante y de su consecuencia en mate-
ria del crédito. El anlisis nos hizo recordar lo manifestado hace casi
160 afos por el economista francés Federic Bastiat en aquel brillante
escrito titulado "Lo que se ve y lo que no se ve". En economia suele
darse una prioridad a lo que se ve, sin tener en cuenta que lo mas
importante, la mayor parte de las veces, es lo que no se ve. El mismo
esquema 'bastiano' se puede aplicar al analisis del régimen cambiario.

Dice Rojo que "existe un amplio consenso acerca de las ventajas,
en las actuales circunstancias, de un régimen de tipo de cambio mo-
vil. Las ventajas de este régimen son evidentes para asegurar una
razonable competitividad externa de la economia, moderar las fluc-
tuaciones en los flujos de capital y ajustar los precios relativos de los
productos transables y no transables de acuerdo con la evolucion
del balance cambiario que surge de todas las cuentas externas (saldo
comercial, cuenta corriente y balance de capitales). Combinado con
una estricta politica fiscal, un tipo de cambio flotante puede asegurar
un razonable sendero de crecimiento".

A posteriori sigue manifestando Rojo que "sin embargo, en los
paises con moneda débil y una historia de recurrente inestabilidad,
la flotacion cambiaria plantea dificultades en algunos segmentos de
la economia, como el caso del crédito de mediano y largo plazo,
indispensable para financiar la compra de bienes de capital, la infra-
estructura, la vivienda y los bienes durables (automotores)".

"Para fondear una oferta fluida de crédito de mediano y largo
plazo es necesario que existan ahorros colocados a plazos largos en
bancos o mercados de capitales. La incertidumbre con respecto al
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valor futuro de la moneda, ya sea medido en moneda dura (délar) o
en poder adquisitivo local, conduce normalmente a los ahorristas a
acortar el plazo de sus colocaciones, tal como lo estamos observan-
do ahora en relacién con los depdsitos en el sistema financiero, que
no exceden, en general, los treinta dias. Por otra parte, los que pres-
tan padecen esa misma incertidumbre sobre el valor real de los cré-
ditos, cuando éstos vayan siendo recuperados en el curso de los
afios. Con expectativas inciertas a largo plazo, las tasas de interés
susceptibles de cubrir tales riesgos resultan prohibitivas. Por escasez
de recursos de ahorro y por altas tasas, la flotacion cambiaria no
resulta favorable a la expansién del crédito a largo plazo".

Hasta aqui no podemaos estar mas que de acuerdo con lo expresa-
do por Rojo, salvo que queda la duda de cual debe ser la prioridad en
esta materia: si las ventajas que aporta un régimen de tipo de cambio
flotante para asegurar una razonable competitividad externa de la
economia, o la abundancia de crédito que puede asegurar un régi-
men de paridad fija de la moneda. A nuestro entender un régimen de
paridad fija también puede asegurar una razonable competitividad
externa de la economia, siempre y cuando se asegure el equilibrio
fiscal, exigencia que también existe para el régimen de cambio fluc-
tuante. Como muy bien decia el Dr. Federico Pinedo, varias veces
Ministro de Hacienda de nuestro pais, "aseguremos el equilibrio fis-
cal que el balance de pagos se cuida solo".

Manifiesta luego Rojo que "el BCRA ha tomado una decisién l6gica
al autorizar la indexacion del capital de los nuevos créditos, que
deberia ser seguida por una medida equivalente en relacién con los
depositos o colocaciones a largo plazo. Al atenuar los riesgos de
pérdida del poder adquisitivo del capital de los nuevos créditos, esta
decisién permitira sin duda reducir las tasas de interés nominales. En
el mismo sentido, la posibilidad de indexar dep6sitos aumentara los
recursos largos para fondear créditos".

Pero como muy bien sigue diciendo el articulista, "los fantasmas
pesan”. Si recordamos la experiencia de nuestro pais en la
implementacidon de mecanismos de indexacion (Res. 1050, bonos
indexados, etc.), y el "manoseo que se observa a proposito de la
aplicacién o no del CVS", no es mucho lo que se puede esperar a este
respecto. De hecho, lo que es indudable es que en materia de crédito
bancario se ha asistido, hasta ahora, a un derrumbe como pocas
veces ha ocurrido en la historia monetaria de Argentina.

Es interesante visualizar como ha sido la evolucion del crédito
privado del sistema financiero en los ultimos doce afios (en la primer
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ECONOMIA Y FINANZAS

columna tenemos el total, en la segunda el crédito en pesosy en la
tercera el crédito en délares):

1991 18.158 8.961 9.198
1992 29.272 13.784 15.488
1993 38.392 17.447 20.945
1994 47.125 19.743 27.382
1995 46.756 18.233 28.523
1996 51.233 19.549 31.684
1997 59.925 22.032 37.893
1998 67.091 24,741 42.350
1999 65.240 24.385 40.856
2000 67.036 25.304 41.732
2001 54.561 16.405 38.156
2002 33.936 32.266 1.669

Las cifras estdn en millones.

La evolucion en los ultimos siete meses ha sido la siguiente (en la
primer columna tenemos el total del crédito, en la segunda el crédito
en pesos y en la tercera el crédito en dolares):

LA EVOLUCION
MONETARIA
ARGENTINA

La evolucion del M3 (inclu-

ye circulante en poder del

publico, los depositos en el
sistema financiero en pesosy d6-
laresy las cuasimonedas) ha sido
la siguiente en los Ultimos doce
afos:

Enero 32.651 31.087 1.564
Febrero 32.271 30.674 1.597
Marzo 31.479 29.870 1.609
Abril 30.974 29.352 1.622
Mayo 30.648 28.991 1.657
Junio 30.453 28.857 1.597
Julio 29.660 28.113 1.548

1991 20.328
1992 33.000
1993 49.084
1994 57.573
1995 55.786
1996 65.971
1997 82.572
1998 90.670
1999 94.388
2000 95.339
2001 77.781
2002 88.218

Las cifras estan en millones.

Hay que resaltar que las cifras hasta el 2001 estan en délares o en
pesos equivalentes a dolares en una relacion 1 a 1. A partir de enero
de 2002 el crédito en pesos ya no mantiene esa equivalencia, y pasa-
do los primeros meses la relacién ha sido en promedio de 3 pesos
por ddlar. Teniendo en cuenta esto, los 28.113 millones de pesos de
crédito del mes de julio equivalen a aproximadamente 9.371 millo-
nes de ddlares. Es decir que el crédito al sector privado a ese mes
llegaba a 10.919 millones de ddlares, el 16,3% del existente a fines de
1998.

Una disminucion tan aguda del crédito solo se puede explicar por
dos razones: a) la disminucién de la demanda de crédito ya que el
plazo del fondeo de capital de trabajo se ha reducido desde varios
meses a 15 dias, y b) la existencia de otras formas de crédito al
margen del otorgado a través del sistema bancario, por ejemplo: las
operaciones de canje, u otras formas de intermediacion crediticia.
Claro que estas dos razones imprimen a la vida econémica una ma-
yor dosis de ineficiencia.

Volviendo al escrito de Rojo, él estima que "lo mas probable es que
asistamos a una cierta expansion del crédito corto para consumo y
capital de trabajo (tarjetas de crédito, descubiertos en cuenta co-
rriente), que se acelere el crecimiento del crédito en dolares destina-
do a financiar exportaciones e incluso inversiones en el sector de los
transables a medida que se regularice la situacion externa del pais
(acuerdo con el FMI, reestructuracién de la deuda publica) y que el
crédito largo para familias y empresas que trabajan en el mercado
local se expanda muy lentamente”.

Las cifras estdn en millones de
pesos. Los datos corresponden
al fin de cada afio. Hay que re-
cordar que hasta el 2001 el men-
cionado M3 se expresaba en pe-
sos equivalentes a dolares y a
partir de enero del afio pasado
los saldos se pesifican a un tipo
de cambio de 1,4 pesos por do-
lar hasta el mes de marzo y lue-
go son pesos corrientes que se
cotizan a un valor promedio de
aproximadamente 3 pesos por
dolar.

En los siete primeros meses del
corriente afio la evolucion del
M3 ha sido la siguiente:

Enero 90.696
Febrero 91.565
Marzo 93.197
Abril 94.597
Mayo 98.575
Junio 101.670
Julio 104.760
Las cifras estan en millones de
pesos.

Segun el Informe de Miguel
Broda y Asociados, se pueden
distinguir tres etapas en los pri-
mero ocho meses del corriente
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afio en materia monetaria:

1) La primera etapa va del 2
de enero al 17 de marzoy se ca-
racteriza por una actuacion cau-
telosa del Banco Central. La base
monetaria amplia crecié $ 1.063
millones, a un ritmo mensual de
1,2%. La emision de pesos se
destinaba principalmente a com-
prar el excedente de ddlares exis-
tente en el mercado cambiario.
La mencionada expansion mone-
taria fue demandada por los
bancos, los que constituyeron
encajes por $ 536 millonesy por
el publico que incrementd sus
tenencias de dinero en $ 667
millones (la diferencia esta cons-
tituida por el rescate de
cuasimonedas por $ 140 millo-
nes).

2)La segunda etapa va del 18
de marzo al 30 de junio. La acti-
tud del Banco Central fue total-
mente distinta a la de la etapa
anterior. Frente a signos de
desaceleracion de la economia,
se recurrio a recortar la tasa de
interés buscando estimular la
demanda doméstica y disminuir
el spread negativo del sistema
financiero. El Banco Central in-
yecto6 gran cantidad de pesos. La
base monetaria amplia crecié $
5.478 millones, destinados en su
mayor parte a comprar el gran
exceso de divisas existentes en
el mercado lo que se explica por
el auge estacional de la cosecha
gruesa (los exportadores liqui-
daron u$s 2.436 millones en
mayo y u$s 2.427 millones en
junio). De esta gran emision de
pesos, el publico demandé6 $
2.889 millones y los bancos hi-
cieron lo propio constituyendo
encajes por $ 4.934 millones.
Ademas se rescataron
cuasimonedas por $ 2.345 mi-
llones. Debido a la buena res-
puesta de la demanda de pesos,
sumada a la decision del BCRA
de apartarse de la meta de la
base monetaria amplia, no fue
necesario esterilizar la emision

de pesos colocando LEBACs, como si ocurrio en la primera etapa.
Como consecuencia de estas medidas se pudo recortar fuertemente
las tasas de interés que bajaron 310 puntos basicos.

3)La tercera etapa comenzo el 1 de julio. En esta etapa el Banco
Central continué con su politica de recorte de las tasas de interés. La
base monetaria amplia se expandié $ 1.233 millones, principalmente
por la compra de divisas. Sin embargo, la cotizacion del délar siguio
bajando llegando el 23 de julio a 2,77 pesos. A partir de alli comenzé
su suba, resultado de una mayor demanda por parte de las grandes
empresas y bancos, lo que se suma a la disminucidn que experimen-
taron los plazos fijos que cayeron $ 614 millones en julioy $ 1512
millones en los primeros 21 dias de agosto). Para frenar esta caida de
la demanda de pesos, el Banco Central esterilizd la emision por me-
dio de la colocacion de letras. Segun el Informe mencionado hay
"sintomas de cansancio de la demanda de pesos".

Una de las conclusiones que saca el mencionado Informe es que el
principal objetivo perseguido por el Banco Central buscando recor-
tar las tasas de interés (las LEBACs a 30 dias de plazo en pesos perdie-
ron 680 puntos basicos y se ubicaron en 1,2% anual) tiene un efecto
muy limitado dado la ausencia de crédito bancario. En lo que va del
afio el crédito disminuyé en casi $ 5.900 millones.

EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO
NACIONAL

Las cuentas del sector publico nacional evolucionaron de la siguien-
te manera en los Ultimos afios:

a) Los ingresos totales sin privatizaciones llegaron el afio pasado a
55.079 millones de pesos. En el afio 2001 habian llegado a 50.394
millones y en el afio 2000 a 55.468 millones.

b)Los ingresos tributarios llegaron el afio pasado a 49.745 millo-
nes, en el afio 2001 a 46.804 millonesy en el 2000 a 51.356 millones.

¢)EIl gasto primario llegé el afio pasado a 52.823 millones, en el
afio 2001 a 48.999 millones y en el 2000 a 52.749 millones.

d)Los intereses llegaron el afio pasado a 6.810 millones, en el 2001
a 10.175 millones y en el 2000 a 9.656 millones.

e)El superavit primario (sin privatizaciones) lleg6 el afio pasado a
2.256 millones de pesos, en el 2001 a 1.396 millones y en el 2000 a
2.720 millones.

f)EI resultado financiero (sin privatizaciones) fue el afio pasado
deficitario en 4.554 millones, en el 2001 deficitario en 8.779 millo-
nesy en el 2000 deficitario en 6.936 millones.

Hay que tener en cuenta que:

a)Las cifras hasta el afio 2001 incluido estan en pesos equivalentes
a dolares mientras las del afio pasado son en pesos que han sufrido
una depreciacion considerable.

b)Los intereses pagados durante el afio pasado por 6.810 millones
de pesos equivalen aproximadamente a 2.270 millones de ddlares. Si
consideramos que durante el afio 2001 se pagaron intereses por
10.175 millones de ddlares, tenemos que se han dejado de pagar una
suma considerable cercana a los 8.000 millones de doélares. De ha-
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berse pagado una suma similar,
el resultado financiero del afio
pasado habria sido deficitario no
en 4.554 millones sino en una
cifra varias veces superior. El
hecho de que gran parte de la
deuda publica se haya declara-
do en default y que no se hayan
pagado los intereses correspon-
dientes, se manifiesta en el fuer-
te incremento de la deuda, dato
gue hemos publicado en un Se-
manario anterior.

Si consideramos la evolucion
de las cuentas fiscales del sector
publico de los primeros siete
meses del aflo, tenemos:

a) Los ingresos totales sin
privatizaciones ascendieron en
el corriente afio a 43.612 millo-
nes de pesos. En igual periodo
del afio pasado a 29.174 millo-
nes y en igual periodo del afio
2001 a 31.903 millones.

b)Los ingresos tributarios del
corriente afio ascendieron a
40.753 millones de pesos. En
igual periodo del afio pasado a
26.623 millones y en igual pe-
riodo del afio 2001 a 29.370
millones.

c¢) El gasto primario del co-
rriente afio ascendio a 38.106
millones de pesos. En igual pe-
riodo del afio pasado a 29.747
millonesy en similar periodo del
afio 2001 a 31.156 millones.

d) Los intereses del corriente
afio ascendieron a 3.800 millo-
nes. Durante similar periodo del
afio pasado a 3.002 millones y
en igual periodo del afio 2001 a
7.011 millones.

e) El superavit primario (sin
privatizaciones) del corriente
afio ascendid a 5.507 millones.
Durante similar periodo del afio
pasado el déficit fue de 573 mi-
llones y en similar periodo del
afio 2001 fue superavitario en
749 millones.

f) El resultado financiero (sin
privatizaciones) del corriente
afio fue superavitario en 1.706
millones. Durante similar perio-

do del afio pasado el déficit fue de 3.575 millones y en igual periodo
del afio 2001 fue deficitario en 6.262 millones.

Hay que hacer notar los dos puntos que mencionamos mas arriba
en cuanto a la unidad de cuenta que utilizamosy en lo referente al no
pago de la mayor parte de los intereses de la deuda. Con respecto a
este Ultimo punto, si hacemos el correspondiente ajuste nos encon-
tramos que en los primeros siete meses del corriente afio lejos de
haber obtenido un superavit de 1.706 millones, habriamos tenido un
déficit considerable.

EL COMERCIO MUNDIAL DE GRANOS,
SUBPRODUCTOS Y ACEITES

de la camparia 2003/04 fue estimada por el USDA (Secretaria de

Agricultura de EE.UU.) el 12 de agosto pasado en 1.830 millones
de toneladas, contra 1.811 millones producidos en el ciclo prece-
dente. A la mencionada produccion habria que agregarle la de las
semillas oleaginosas que llegaria a 352 millones de toneladas contra
328 millones en el ciclo precedente. Por lo tanto, la produccion total
de granos llegaria a 2.182 millones de toneladas contra 2.139 millo-
nes del ciclo 2002/03. Por supuesto que estas son estimaciones dado
que algunos de los cultivos, en el hemisferio sur, todavia ni siquiera
se han implantado, y hay que ver también las correcciones que por
efecto del clima habra que realizar en algunos cultivos del hemisferio
norte.

El comercio mundial de granos, también para el ciclo 2003/04, es
estimado por el USDA en 223 millones de toneladas para los cereales
(trigo, granos gruesos y arroz), contra 234 millones en el ciclo prece-
dente. En cuanto al comercio de semillas oleaginosas, la estimacion
para la campafia 2003/04 es de casi 75 millones de toneladas contra
72 millones del ciclo anterior.

También hay que tener en cuenta el comercio de subproductos
(harinas oleaginosas) y aceites. El comercio de subproductos de la
campafa 2003/04 se estima en 60 millones de toneladas contra 56
millones del ciclo precedente y el comercio de aceites se estima en
casi 37 millones de toneladas contra casi 36 millones en el ciclo
anterior.

Si sumamos las cifras anteriores, tenemos que el comercio de gra-
nos, subproductos y aceites de semillas oleaginosas llegaria en el
ciclo 2003/2004 a 395 millones de toneladas y para el ciclo prece-
dente habria sido de 398 millones de toneladas.

Podriamos realizar una estimacion grosera de ese comercio mun-
dial en valores FOB. Veamos por tipo de grano y producto:

a)Trigo: 98 millones de toneladas a un precio promedio de 156
délares por tonelada (hemos tomado el valor FOB Golfo de México)
nos da un monto de 15.288 millones de délares.

b)Granos gruesos: 99 millones de toneladas a un precio promedio
de 104 dolares por tonelada (hemos tomado el valor FOB Golfo de
México del maiz) nos da un monto de 10.296 millones de dolares.

c)Arroz: 26 millones de toneladas a un precio promedio de 190
délares la tonelada (hemos tomado los precios FOB de algunos pai-

I a produccion mundial de granos (trigo, granos gruesos y arroz)
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ses del Lejano Oriente) nos arro-
ja un monto de 4.940 millones
de dolares.

d) Semillas oleaginosas: 75
millones de toneladas a un pre-
cio promedio de 220 délares la
tonelada (hemos hecho un mix
entre el FOB Golfo de México y
el FOB Paranagud) nos arroja un
monto de 16.500 millones de do6-
lares.

e) Subproductos de semillas
oleaginosas: 60 millones de to-
neladas a un precio promedio de
190 dolares la tonelada (hemos
hecho un mix de los FOB de
Paranagud, Up River Parana y
Golfo de México) nos arroja un
monto de 11.400 millones de
délares.

f) Aceites de semillas
oleaginosas: 37 millones de to-
neladas a un precio promedio de
429 dolares la tonelada (hemos
hecho un mix de los FOB de Bra-
sil y Argentina) nos arroja un
monto de 15.873 millones de
dodlares.

En total tenemos un comercio
de 395 millones de toneladas por
un valor aproximado de 74.300
millones de dolares. Hemos esti-
mado un valor promedio de 188
délares la tonelada.

Partiendo del ratio promedio
de utilidad neta sobre ventas
que tuvo en sus Gltimos ocho
ejercicios una de las empresas
mas representativa y eficiente
del comercio granario mundial,
que es de 1,30%, podemos esti-
mar que el mencionado comer-
cio mundial podria arrojar una
utilidad de 966 millones de do6-
lares. Este dato se debe tomar
con beneficio de inventario. Es
un simple célculo, pero nos
muestra cuan exageradas son las
versiones que circulan en algu-
nos medios y que tienen como
portavoz una falsa lectura del
conocido libro de Dan Morgan,
"Merchants of Grain", que tie-
ne como subtitulo la siguiente le-
yenda: "the power and profits

of the five giant companies at the center of the world's food supply".

El comercio mundial de granos es sumamente competitivo y los
margenes son muy pequefios. La razon fundamental de esto radica,
fundamentalmente, en la Ley de King que afirma que las variaciones
de precios son mucho mayores que las variaciones de cantidades,
dado que los productos granarios tienen una demanda sumamente
'inelastica’ (con una curva de demanda practicamente vertical) mien-
tras la oferta esta condicionada por el clima y, por lo tanto, es muy
variable. Esto produce fluctuaciones de precios que llevan a las em-
presas comercializadoras a tener que cubrirse en los mercados de
futuros.

TRIGO

Fuerte demanda de exportacion de EE.UU.

El mercado del cereal en Chicago no tuvo una tendencia definida
durante la semana. Comenz6 con una baja en continuidad con el
retroceso de la semana pasada y luego parecio afirmarse con la con-
firmacién de algunos negocios de trigo estadounidense al exterior,
pero el impuso definitivo llegé el viernes por compras de los fondos
gue cerraron la semana con una suba promedio del 1,30%.

Los operadores no estan muy interesados en el cereal, tienen sus
fichas puestas en los cambios climaticos que puedan afectar la cose-
cha gruesa y acttian en el mercado por contagio o por expectativas
relacionadas a una mejora en las exportaciones.

El trigo se mueve distinto que el resto de los productos, no reaccio-
na con el climay se basa en la demanda. Sin embargo, el clima seco
permite que la cosecha de trigo de primavera en EE.UU. avance rapi-
damente.

Con la cosecha de trigo de primavera casi terminada, las lluvias
solo son necesarias para aportar humedad suficiente para la siembra
del trigo de invierno. Esta ya estd avanzando, pero hay tiempo para
completarla hasta mediados de octubre y se da por descontado que
antes de ese entonces habra precipitaciones. Por este motivo el clima
no es relevante y los operadores se concentran en otros factores.

En el informe semanal sobre el estado de los cultivos, el USDA
reporté que se lleva recolectada el 82% del area, mostrando un im-
portante avance con respecto al 53% de la semana pasada.

La mayor recoleccion del cereal lleva implicito una mayor oferta
de la mercaderia en el mercado fisico, motivo por el cual también es
importante que se observe una mayor demanda en lo inmediato para
que no afecten los precios.

El incremento de la demanda estadounidense se manifesto esta
semana en distintos reportes asi como también con las posibilidades
futuras que contintian aumentado dado los problemas en el resto de
las cosechas mundiales del trigo.

Las inspecciones de exportaciones fueron muy buenas con 737.500
tn embarcadas. El nimero fue mucho mayor a las 528.000 tn de la
semana pasada y las 666.000 del afio pasado. Con 12 semanas den-
tro del afio comercial, ya se lleva embarcado un 5,1% maés que a la
misma fecha de la campafia pasada.

Asu vez, el martes se conocio que la firma GASC de Egipto compré
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Evolucion de Compras de Trigo

12,000 12,000
- //’ 10,000

%)

§ 8,000 / 8,000

]

c

IS]

@ 6,000 6,000

S —

2

= .

S 4,000 iI — 4,000
2,000 I I I [ =T =HHHHFHHHHHHHA mln 2,000

10May |
24May |
7Jun
16Ago
30Ago

||:IZOOZ/O3 Industria IS 2002/03 Exportacion ==—2001/02 Industria == 2001/02 Exportacién |

60.000 tn de trigo blando de in-
vierno a EE.UU., descartando el
trigo francés. Esta compra se
realizé a continuacién de otra
igual de la semana pasada y to-
dos los operadores esperan que
este pais seguird comprando mas
trigo en el corto plazo. De acuer-
do a las estimaciones, en las ulti-
mas semanas solo han compra-
do sus necesidades inmediatas,
con lo que los stocks estarian
ajustados.

A esta noticia se le sumé luego
las alcistas cifras de exportacio-
nes semanales que fueron con-
sideradas muy buenas por los
operadores. El USDA sefial6 que
las ventas netas de trigo en la
semana finalizada el 21/8 totali-
zaron 1.286.500 tn, superando
las estimaciones del mercado de
400.000 a 800.000 tn, con
Nigeria y México siendo los ma-
yores compradores, mientras
que Brasil s6lo compro 3.000 tn.

El guarismo informado fue el
mayor nivel alcanzado en este
afio comercial, el volumen ex-
portado supera en 74 % al nivel
de la semana pasada y también
duplica el promedio de las ulti-
mas cuatro semanas.

8

Los analistas sefialaron que el incremento en las ventas esta rela-
cionado parcialmente con la firmeza del dolar, que provocd una
avalancha de importadores cubriendo sus necesidades antes que el
tipo de cambio erosione su capacidad de compra.

A las mejores ventas semalaes se le sumaron luego la licitacion
semanal de Japon por 150.000 tn de las cuales se incluyeron 85.000
toneladas de origen estadounidense.

A nivel mundial el mercado del cereal también estuvo impulsado
por la noticia de que el Ministerio de Agricultura de Francia habia
recortado su pronéstico para la produccién de trigo blando debido
al clima seco. El prondsticos para este afio es ahora un 20% inferior
al del afio pasado. Se estima que la cosecha de trigo del 2003 para
Francia sera de 29.9 millones de tn, cifra 1,3 millones de tn menor a
la estimacion oficial de mediados de julio.

Por otra parte, el Comisionado de Agricultura de la UE informé
gue no tienen pensado imponer impuestos a las exportaciones de la
comunidad, como sistema para controlar los precios internos del
trigo. Esta fue una mala noticia para los precios internacionales, ya
que muchos estimaban que los impuestos entrarian en vigencia en el
corto plazo, lo que limitaria la oferta de trigo europeo.

De igual forma la oferta mundial del grano seria limitada. El Conse-
jo Internacional de Granos (CIG) informé que la cosecha mundial de
trigo 2003/04 (julio-junio) serd de 557 millones de toneladas, 11
millones menos que en su estimacién previay 9 millones por debajo
de las 566 millones proyectadas para el ciclo 2002/03.

En su ultimo reporte mensual, el CIG pronosticé el consumo mun-
dial de trigo en 588 millones de toneladas, 14 millones menos que en
la temporada 2002/03, mientras que las reservas de la campafia 2003/
04 fueron estimadas en 130 millones de toneladas desde las 161
millones previas.

La otra cara de lamoneda en lo que respecta a la oferta internacio-
nal es que, gracias a las recientes lluvias, ahora se espera un aumento
en la produccion australiana. De acuerdo a una empresa privada de
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ese pais, este afio se produciran 23,6 millones de tn, o sea 600.000 tn
mas que la Ultima estimacion del USDA.

También el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica aument6
la estimacion para la cosecha de trigo, que ya comenzo a ser levanta-
da, a 5,28 millones de toneladas, 11,6 % mas que la estimacion divul-
gadaenjulio, de 4,73 millones de tn. En el 2002, Brasil produjo 2,93
millones de tn, por los efectos de la sequia y las heladas.

El clima afecta al cereal argentino

En el mercado local los precios no siguieron la tendencia de Chicago,
volvieron nuevamente a subir ante la escasez de oferta del cereal en
el merado disponible local y por las mejores perspectivas de deman-
da futura del grano argentino.

El cereal comenz6 la semana operandose a $ 335 para la exporta-
cion en San Martin y Gral. Lagos para luego bajar a $ 330 y terminar
negociandose a ese valor el diaviernes. La molineria no convalido la
suba de $ 5 por lo que siempre mantuvo su oferta a $ 330.

La mejora en los valores responde a la falta de oferta en el mercado
por la alta retencién que contintan realizando los productores. Este
hecho fue causante en gran parte de que los precios del trigo argen-
tino se mantuvieran altos para algunos mercados y se perdiera com-
petitividad.

Recordemos que los compromisos de exportacion de la campafia
2002/03 se mantuvieron en 5,53 millones de toneladas por tres se-
manas consecutivas hasta la semana terminada el 22 de agosto, se-
gun informo la Secretaria de Agricultura. La ltima operacion infor-
mada fue una de 30.000 toneladas que se vendieron a Brasil, inclui-
da en el reporte oficial del 11 de agosto.

A igual fecha de la temporada precedente, los compromisos de
exportacion del trigo argentino casi duplicaban la suma actual, con

LEY 21453

DECLARACIONES JURADAS DE VENTAS AL EXTERIOR (DJVE)
INFORME DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS
Vollimenes expresados en toneladas Fecha registro: 28/08/03

Productos principales Cosecha / Prod. Registro de lasemana Acumulado
TRIGO PAN 2003/04 484,000
2002/03 120,000 5,657,061

MAIZ 2002/03 26,040 8,887,306
2001/02 9,328,260

SORGO 2002/03 593,162
2001/02 337,240

HABA DE SOJA 2003/04 3,500 198,000
2002/03 699 8,059,724

SEMILLA DE GIRASOL 2002/03 563 219,734
2001/02 294,256

ACEITE DE GIRASOL 2003 2,000 595,248
2002 851,438

ACEITE DE SOJA 2003 86,528 2,183,821
2002 3,449,571

PELLETS DE GIRASOL 2003 85,200 813,491
2002 866,899

PELLETS DE SOJA 2003 88,900 10,642,559
2002 14,956,038

Nota: El volumen de pellets de soja incluy e ala harina de soja.
Fuente: Area Regimenes Especiales, Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA.

9,850 millones de toneladas.

La diferencia de volumen en
la exportacion tendra sus efec-
tos en los stocks finales dado que
las ventas potenciales que tiene
Argentina, con la produccién es-
timada de 12,3 millones, llega a
7,5 millones de tn. ES decir, que
aln quedan por vender al exte-
rior cerca de 2 millones de tn
gque tampoco el sector
exportador compré.

Para la nueva campafa el pa-
norama hasta el momento es di-
ferente. Segun el registro de de-
claraciones juradas de ventas al
exterior al 27/8 se informaron
ventas de la campafia 2003/04
por 484.000 tn cuando a la mis-
ma fecha del afio anterior no
existian negocios.

Por su parte el sector
exportador declara compras por
318.000 tn, volumen similar que
durante la campafia 2002/03 a
la misma fecha. Se informa que
semana tras semana se realizan
negocios de la nueva campafia
pero los precios no son conoci-
dos abiertamente.

En el recinto de la Bolsa de
Comercio desde hace ya cuatro
semanas que no se escuchan
ofertas abiertamente para el ce-
real con entrega diciembre-ene-
ro correspondiente a la cosecha
2003/04. La discusion entre la
AFIPy los exportadores contintia
a la espera de una definicion fi-
nal y los principales perjudica-
dos son los productores que no
tienen precios de referencia para
su futura produccion.

LA siembra del cereal todavia
no termind. Segun la Secretaria
de Agricultura, al 22/8 se lleva
implantado el 97% del area esti-
mada a nivel nacional que alcan-
zaria las 6,06 millones de hecta-
reas.

Con muy poca humedad
edéfica continud lentamente la
siembra en el sudoeste de Bue-
nos Aires y en La Pampa. Con
mejores chances progresé mas
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activamente en el sudeste bonaerense. La posibilidad de realizar el
cultivo con las actuales condiciones de humedad y con variedades
de ciclo corto no aseguraria rendimientos favorables por lo que ca-
bria esperar algunos abandonos.

La condicién del trigo es buena en el centro norte de SantaFe 'y en
el nordeste de Cordoba, encafiando en lotes tempranos, aunque la
mayor parte en activa formacion de macollos. En el extremo norte de
esta provincia en cambio, desarrollan anormalmente por falta de
humedad, al igual que en la regién central, sur y en el sudoeste.

El extremo noroeste de Buenos Aires, acumula también déficit
hidricos importantes que de no ser repuestos afectara el nimero de
tallos fértiles. Contrastando, el norte y el nordeste bonaerense y el
extremo sur de Santa Fe acumulan excesos, proclives al desarrollo de
enfermedades.

En laregidon comprendida por el este de Cordoba, el centro sur de
Santa Fe y Entre Rios se observan los mejores cultivos, en plena fase
de macollaje con inicios de la encafiazon en lotes de siembra tempra-
na. En las provincias nortefias del Chacoy en el norte de Tucuman la
falta de agua deteriora las condiciones de los cultivos.

Como observamos las condiciones climaticas son las que decidi-
ran el futuro final de la oferta de trigo para la proxima campafia. Los
productores s6lo pueden realizar el seguimiento de las condiciones
de los cultivos para enfrentar los posibles problemas de calidad y
esperar que se vuelvan a realizan contratos forward para cerrar par-
te de sus célculos econémicos.

MAIZ

Comenzo la siembra del cereal en

Argentina

Los precios en el mercado internacional del maiz contintian con
unatendencia alcista por el posible recorte en la oferta mundial ante
condiciones climaticas adversas que afectan a algunos paises pro-
ductores, pero en Argentina esta semana la tendencia se revirtio.

El lunes los precios disponible ya mostraron una baja de $ 6, pero
la caida se acentué maés al cierre de la semana cuando se terminé
negociando el maiz disponible a $ 235 para la exportaciones con
descarga inmediata en los puertos cercanos a Rosario.

La caida se fundamenta en el mayor ingreso de mercaderia fisica al
circuito a pesar que el sector exportador se encuentra bastante acti-
vo registrandose volumenes importantes en el recinto de operacio-
nes de la Bolsa de Comercio de Rosario.

Segun las declaraciones de compras-ventas, el sector exportador
compro 265.300 tn en una semana, totalizando negocios por 8,7
millones de tn cuando tiene compromisos de ventas por 8,8 millones
detn.

Los compromisos argentinos de exportacién de maiz del ciclo 2002/
03 llegaron a 8,88 millones de toneladas en la semana que termina el
27 de agosto, registrando un aumento por 26.000 tn luego de per-
manecer sin cambios durante dos semanas consecutivas en 8,86
millones.

Un afio atras, los compromisos de ventas externas de maiz suma-

ban 7,015 millones de tonela-
das.

Las mayores ventas registra-
das en esta campafia se motiva
por la competitividad de nues-
tro grano en el mercado
exportador mundial, que de
mantenerse augura un excelen-
te futuro para la camparia 2003/
04.

Segun informes de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires con la
implantacion de los primeros
lotes en Entre Rios y en el nor-
deste de Cordoba se inicio la
campafa agricola 2003/04.

Las primeras evaluaciones de
la institucion proyectan un leve
incremento respecto de la tem-
porada anterior; se espera que
las hectareas reservadas al maiz
podrian crecer un 2,5 % por lo
gue la superficie cultivada del
cereal con destino a grano co-
mercial podria alcanzar 2,46
millones de hectéreas, (afio an-
terior 2.400.000 hectareas.).

La proyeccion se basa en la
necesidad de incluir al cereal en
las rotaciones, por lo cual la su-
perficie creceria a nivel de pro-
ductores que lo producen en
grandes extensiones, como asi
también en los medianos alenta-
dos por los resultados obtenidos
en la temporada pasada. La de-
cisibn que tomaran los peque-
fios productores hace que la
proyeccion actual tenga caréc-
ter provisional y por tanto suje-
ta a futuras modificaciones.

Tras varios afios del avance
vertiginoso avance de la soja, se
espera que el maiz recupere
protagonismo en el pais ante el
riesgo que representa para la
fertilidad de las tierras la siem-
bra continua de la oleaginosa.

Los analistas esperan que au-
mente tanto el area sembrada
como la cosecha de maiz en la
temporada 2003/04, aunque sin
afectar a la soja que seguira su
expansion sobre nuevas areas
agricolas.
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El &rea cultivada se ampliaria
alin mas a expensas del trigo ya
gue en varias zonas producto-
ras se freno su siembra por falta
de humedad en el suelo y ahora
los agricultores podrian destinar
esa superficie al maiz.

Hablar de nimeros de pro-
duccion es muy prematuro dado
que todo va a depender del cli-
may de si se llega a concretar el
area que se proyecta.

El maiz en EE.UU.

al ritmo del clima

En Chicago los precios del
maiz estan atados préacticamen-
te ala evolucién de las condicio-
nes climaticas y sus efectos so-
bre los cultivos estadouniden-
ses. Esta semana los precios fu-
turos mostraron una suba pro-
medio del 2,50%.

Al igual que en soja, la noticia
mas importante para este pro-
ducto sigue siendo el clima, por
los que las operaciones son es-
casas.

Los prondsticos para la zona
productora de maiz de Estados
Unidos sefiala que se registraran
altas temperaturas en los prime-
ros dias de la semana proxima,
pero también podrian registrar-
se algunas precipitaciones.

Las condiciones climaticas
pasadas causaron dafios en par-
te de los cultivos del Medio Oes-
te, reflejandose tal evento en el
reporte semanal del estado de
los cultivos

El USDA empeord la calidad
de los maices estadounidenses
en su reporte del lunes. La re-
duccion en la categoria de bue-
no a excelente fue del un 10%,
mas del doble de lo que espera-
ban los operadores, un deterio-
ro del 3 al 5%.

Ahora bajo el ranking de bue-
no a excelente se ubica solo el
50% del maiz a nivel nacional, lo
gue muestra una importante cai-
da del 75% que mostraban hace

poco mas de un mes. El registro estd por debajo del 60% en esa
categoria de la semana anterior, mientras que un afio atras el 42% del
maiz estaba en las mismas condiciones.

La mayoria de los analistas suponia que los maices ya estaban casi
hechos para cuando dejé de llover, por lo que la caida de calidad los
toma por sorpresa. Tal vez la explicacion esté en el desarrollo de los
maices, que estan ligeramente retrasados: solo el 34% esta dentando,
contra el 42% del afio pasado y el 46% del promedio de los Gltimos
afios. A su vez el 7% de la cosecha estaba madura contra el 9% del
promedio.

Algunos analistas dijeron que la caida en el ranking podria signifi-
car una reduccién de 200 a 300 millones de bushels en la cosecha de
maiz 2003 de EE.UU., pero aun se espera una cosecha récord cerca-
naalos 254,01 millones de tn.

Al inicio de este mes el USDA habia pronosticado una cosecha
récord de 10.000 millones de bushels (254 millones de tn) pero el
incansable calory la sequia, especialmente en oeste del Medio Oeste,
contindan reduciendo la produccion.

Para los primeros dias de setiembre se espera un leve alivio del
clima caluroso de las Ultimas semanas. El maiz ya pasé su estado
clave de polinizacién pero ahora se encuentra en la etapa de forma-
cion de grano. El calor y la sequia no recortaran muchos bushels de
la cosecha pero el stress reducira los tests de granos por bushels y
recortara el tonelaje total de maiz producido este afio.

OLEAGINOSOS

Con buenos margenes para la demanda, la

soja toco los $ 500 en Rosario

Al iniciarse la semana, los precios de la soja en el mercado de
disponible local hicieron una pausa respecto de la direccién que
habian tomado en el periodo anterior. Las pérdidas que exhibio
Chicago determinaron precios cercanos a los del viernes 22, alrede-
dor de los $ 490 la tonelada.

Entre miércolesy jueves, los precios de la sojaen el CBOT acumu-
laron subas de 3 a 5 délares por lo que, el jueves, se llegaron a pagar
$ 500 por la oleaginosa en el mercado de disponible de Rosario. Casi
todas las fabricas estuvieron en plazay a ese valor salié gran cantidad
de mercaderia.

El volumen de negocios concretados fue mas generoso que el de la
semana anterior, llegando a cerrarse trato, en recinto, por hasta
120.000 toneladas el jueves 28. De hecho, a partir del informe del
USDA (2° semana de agosto), la concrecion de operaciones fue mu-
cho més fluida, lo cual se percibe facilmente por el arribo de camio-
nes a las terminales portuarias y plantas de la zona de influencia del
mercado de Rosario. Hay que tener en cuenta que en recinto puede
llegar a hacerse el 50% de la operatoria de fisico en soja, por lo que si
estuvimos en esta semana en un promedio diario de 60.000 tonela-
das, se habrian hecho, a escala global, 600.000 toneladas en todo
este periodo. Ya en la semana previa, el volumen de negocios hechos
fue un 50% mayor al del periodo precedente.
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A partir de los datos de
SAGPyA, estimamos que deben
estar ya vendidas unas 24 millo-
nes de toneladas de soja. Segun
la misma fuente, habia 8,45 mi-
llones Tm de soja adquiridas por
el sector exportador al miérco-
les 27, mientras que la industria
tenia aseguradas 14,43 millones
hasta hace un mes. El resto es
un estimado de lo que se habria
vendido a las fabricas hasta esta
semana.

Ahora bien, no s6lo Chicago
determind que hubiera mayor
voluntad por vender de parte de
los productores sino también la
relacion dolar / peso, ya que la
moneda norteamericana comen-
z0 a experimentar algunas mejo-
ras a partir del miércoles.

Con la baja en Chicago, los
precios locales retrocedieron a
$ 495 con descarga sobre fabri-
cas de San Lorenzo, Ricardone y
Rosario. Sobre San Martin y Ge-
neral Lagos se ofrecian $ 493 y
$ 497 por soja sin descarga so-
bre San Martin. Estos precios sig-
nificaron un alza acumulada del
0,8% en la semana.

Afio 2003. Ingreso de camiones a puertos y fabricas de Rosario y Zona de
influencia hasta el 29/08/2003

010103 31/01/08 030303 020403 06/05/03 04/06/03 040703 06/0803

Si se miden en ddlares, s6lo habria habido una mejora fraccional,
ya que equivaldrian a US$ 167,50 la tonelada. Estas cotizaciones
estan mostrando una mejora del 1,4% con respecto a lo negociado el
afio pasado a igual fecha.

A estos valores, la exportacidn industrial de soja exhibe margenes
netos positivos en unos 7 délares por Tm.

Con respecto a la cosecha nueva, la demanda no esta ofreciendo
nada por la soja nueva. Hasta el miércoles 27, la exportacion infor-
maba tener adquiridas 264.400 toneladas de soja 2003/04, y 197.500
Tm vendidas al exterior.

Si se han hecho negocios en el mercado doméstico, tal como pue-
de apreciarse en las declaraciones hechas a la Direccién de Merca-
dos Agroalimentarios (pagina 28), pero todas las compras nuevas
son operaciones con “precio a fijar”. El total comprado esta en
264.400 toneladas, superando las casi 140.000 que se habian hecho

Complejo soja: Margen neto de la industria aceitera exportadora
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MERCADO DE GRANOS Y PRODUCTOS DERIVADOS

el afio pasado a la misma fecha. Con respecto a los negocios “hacia
afuera”, es decir, las ventas externas, se negociaron 197.500 tonela-
das, con un avance de poco maés de 10.000 toneladas con respecto a
la semana pasada.

Con el comportamiento que estan observando los precios en
Chicago, las apuestas por un renovado incremento en el area de soja
argentina subieron. Pero, sin precios a cosecha resulta dificil la eva-
luacién para el productor.

El mercado FOB esta mostrando valores de US$ 205/209 (compra-
dor/vendedor) para fecha de embarque abril, mientras que para mayo
las puntas estan en US$ 202/205,6 la tonelada.

Si consideraramos que la reforma en el impuesto a las Ganan-
cias sobre la exportacidn de granos no se llevara a cabo, los costos
de fobbing nos estarian sefialando un FAS tedrico de 149 y 147
délares por tonelada, para cada uno de las fechas de embarques
antes mencionada.

El aceite de soja fue el gran ganador de la

semana en CBOT

De las tres “patas” del complejo sojero, los futuros de aceite fue-
ron los que saldaron la semana con un desempefio muy positivo ya
gue mostraron subas acumuladas superiores al 4%. Las compras de
los fondos se dispararon cuando varias sefiales técnicas alentaron
las expectativas de suba.

En el caso de la harina, exceptuando la posicion mas cercana que
acumulé un aumento semanal del 5%, los precios de cierre de este
viernes apenas si exhibieron variaciones con respecto a la semana
previa.

Luego de haber iniciado la semana con una rueda en la que los
operadores aguardaron el informe de condicién de los cultivos del
USDA, los futuros de soja de Chicago cerraron a la baja el lunes y
martes. Aunque el informe efectivamente mostré una importante
declinacion en la condicion del cultivo (de unos 8 puntos), igualmen-
te las cotizaciones fueron gradualmente cayendo de sus niveles pre-

mumEm A Eein B M

cedentes.

Justamente, el informe de con-
dicién de los cultivos mostré
que al 24/08, el area con soja
buena a excelente ascendia al
48% de la superficie global,
cuando en la semana anterior
esa relacion era del 56%. 46%
erala proporcion de area buena
aexcelente en el ciclo pasado, lo
cual nos da una idea de cuan
cerca esta la actual campafia de
lo observado en el ciclo prece-
dente. De todas formas, la soja
pobre a muy pobre en esta tem-
porada es el 21% del total, cuan-
do 24% era el nimero del afio
pasado.

En virtud de lo que se viene
observando llegan al mercado
nuevas estimaciones de produc-
ciony algunas ya barajan guaris-
mos inferiores a los del informe
del USDA del 12 de agosto.

El USDA habia calculado 77,9
millones Tm de produccion. Hoy
muchos analistas estan acercan-
dose a los 76 millones.
ProFarmer, una consultora muy
reconocida, dio a conocer una
estimacion de 74,4 millones Tm.

El miércoles, la tendencia se
revirtio y varios operadores di-
jeron que razones de tipo técni-
co habian determinado la co-
rreccidn a la fuerte caida obser-
vada entre lunes y martes.

El informe de ventas de expor-
tacién, compras especulativas y
la preocupacion por la falta de
lluvias en la region occidental del
Cordén Maicero determinaron
que entre jueves y viernes el
mercado retomara la direccion
alcista.

De todas formas, podemos
decir que la retraccion que esta
actitud del mercado de “parar
para ver qué pasa” obedeceria,
en parte, a toma de ganancias y,
en parte, a los prondsticos pri-
vados anunciando temperaturas
mas bajas y las chanches de llu-
vias en areas con problemas del
Medio Oeste.
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MEDIOS DE TRANSPORTE Y VIAS NAVEGABLES

SITUACION HIDROLOGICA

Mensajes N° 4930 (26/08/03)
PRESIDENCIA DE LA NACION

Instituto Nacional del Agua
y del Ambiente

Sistema de Alerta Hidroldgico
de la Cuenca del Plata

RIO SALADO SANTAFESINO

RIO PARANA

El nivel en la escala de la Ruta Provincial 70 continGia en
franco descenso. La lectura de esta mafiana (26/08) era de
3,28m, valor tal que desde noviembre del afio pasado se viene
superando. En los Gltimos dias la altura disminuye a una tasa
aproximada de 8cm diarios. Se espera una continuacion de la
tendencia decreciente.

En lo que va del afio se han sucedido cinco eventos de
crecida. Sus picos, medidos en la escala RP70 fueron sucesiva-
mente 6,13m (16/01), 6,05m (10/02), 6,31m (12/03), 7,89m (29/
04) y 5,00m (8/08).

En el mediano plazo, se prevé una tendencia descendente
favorecida por un rio Parana (a la altura de la desembocadura
del Salado) en marcada bajante y con caudales previstos por
debajo de lo normal para el resto del invierno.

Sobre la cuenca baja del Rio Salado Santafesino, durante el
mes de abril, se sucedieron tres eventos significativos de
lluvia, el dltimo de los cuales fue el mas importante por su
intensidad y cantidad de agua precipitada. El mismo se desa-
rroll6 entre el 22 y el 28 de abril, dando lugar a la grave
inundacion de la ciudad de Santa Fe y zonas aledafias.

Este Sistema realiz6 la estimacion de la distribucién espa-
cial del evento, mediante la fusién de técnicas satelitales y
datos de campo de estaciones meteoroldgicas (ver mapa de
precipitacion acumulada del evento 22 al 28 de abril de 2003).

Desde noviembre ultimo hasta el presente se han observado
anomalias positivas de precipitacion del orden de 180 mm
mensuales, excepto el mes de enero de 2003. En este abril, las
precipitaciones acumuladas sobre la cuenca inferior del rio
Salado alcanzan a triplicar el valor normal del mes (ver mapas
de anomalia de DIC, ENE, FEB, MAR, ABR)..

Desde febrero de 2003 se ha puesto en marcha un proyecto
interinstitucional, INA-CONAE, de “Monitoreo de lasituacion
hidrica en la cuenca del rio Salado, provincia de Santa Fe, afio
2003 en el que se procesan imagenes satelitales de distintos
sensores: 6pticos (SAC-C, LANDSAT, EROS, NOAA) y radar (ERS,
RADARSAT), cedidas (gratuitamente) por la Comisioén de Acti-
vidades Espaciales) y procesadas en el Instituto Nacional del

Agua.

Se redujo el monto de lluvias sobre la alta cuenca en Brasil
respecto de la situacion observada en la semana anterior. Los
montos de lluvia fueron muy acotados, sin superar los 20mm
en el extremo sur de la cuencay con lluvias escasa o nulas en
el resto de esa regidn. Sobre territorio argentino el Unico
nucleo de lluvia significativo se concentré sobre el area de
Yacyreta, acumulandose unos 30mm. El pronéstico no prevé un
cambio sensible para la proxima semana.

Los embalses en la alta cuenca muestran actualmente descar-
gas en leve disminucion, con niveles de embalse que se han
reducido y presentan un apartamineto creciente respecto de
los niveles normales de operacion. El aporte de toda esa gran
cuenca se mantiene por ahora préximo a los 9.000m3/s, pero
podria sufrir una disminucién en la primera semana de sep-
tiembre de confirmarse la perspectiva meteoroldgica.

El caudal en JUPIA promedia los 6.500m3/s y podria mostrar
una leve disminucién en la préxima semana. En Porto PRIMA-
VERA la descarga muestra oscilaciones mayores, con una me-
dia semanal del orden de 6.300m3/s. Se espera que presente
una leve tendencia descendente. El aporte del Paranapanema
desde ROSSANA continta fluctuando alrededor de los 1.200m3/
s, mas estable que la semana anterior. El aporte conjunto de
PIQUIRI e IVAI disminuy6 de 450m3/s a 350m3/s y se espera
que continle estable en este orden de valor. El caudal prome-
dio semanal en GUAIRA disminuy6 levemente de 8.800m3/s a
8.600m3/s. Para hoy se esperaba un valor préximo a los 8.800m3/
s, sin tendencia definida. La descarga media diaria de ITAIPU
se mantuvo fluctuando entre 8.500m3/s y 9.500m3/s,
promediando los 9.000m3/s, con un nivel de embalse en leve
tendencia descendente. Para hoy y hasta el 28/ago se espera
una descarga media de 9.400m3/s y la descarga media semanal
seria del orden de 9.100m3/s.

En el Punto Tripartito (confluencia Parana-lguazu) el caudal
medio semanal se mantuvo relativamente estable, registran-
do 10.300m3/s, con un promedio en lo que va de agosto de
10.050m3/s, es decir del orden del 26% por debajo del valor
normal. Se espera que continle acotado por debajo de los
11.000m3/s.

PRONOSTICO A 5Y 10 DIAS

Altura Media i L
Estacion Nivel actual AGOSTO Nivel de Nivel dg *I\?/I(:!lg:iitwr:ss Prgg:’;grg{@ Prongstico (m) para
26/08/03 (Periodo Alerta Evacuacién Histricos AGO-03 el 05-Set-03
1977/01) (m)
Corrientes 254 3.78 6.50 6.70 9.04 (1983) 2.62 2.60
Barranquera 2.66 3.71 6.50 7.00 8.58 (1983) 2.73 2.72
Goya 2.80 3.76 5.20 5.70 7.20 (1992) 2.89 2.86
Reconquista 254 3.65 5.10 5.30 7.20 (1905) 2.70 2.70
La Paz 2.63 4.15 5.80 6.50 7,97 (1992) 272 2.85
Parana 1.87 3.32 5.00 5.50 7,35 (1983) 1.87 2.01
Santa Fe 2.30 3.75 5.30 5.70 7.43 (1992) 2.28 2.41
Rosario 207 3.52 5.00 5.30 6.44 (1998) 2.06 2.10

El valor que se indica en Santa Fe corresponde a la lectura de escala de Prefectura Naval Argentina + 7 cm. "A" - Valores que
superan el nivel de alerta. "E"-Valores que superan el nivel de evacuacion.” - Pronésticos sujetos a variaciones por influencia del

régimen del rio de la Plata.
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El campo pierde u$s 120
millones al afno por falta

de cosechadoras
“El Cronista”, 27/08/03

Pese a que practicamente no hay financiacion,
este afio se proyecta como el mejor en muchos en
cuanto a venta de cosechadoras, el rubro més cos-
toso de la maquinaria agricola, con un valor pro-
medio de 120.000 délares por unidad.

Hasta julio, se compraron en el pais unas 1.400
unidades, frente a las 152 que se habian comercia-
lizado a esa altura del afio pasado. Las proyeccio-
nes indican que, para diciembre, se habran vendi-
do unas 1.700, cifra que mas que triplica las 550
unidades de todo 2002, y practicamente iguala el
mercado de 1997, afio que marco el récord desde
1989 a esta parte.

Las empresas multinacionales del sector, como
John Deere, Agco (duefia de Agco Allis y Massey
Ferguson), CNH (duefia de Case y New Holland) y
Valtra, tienen problemas para la entrega inmedia-
ta, mientras que las nacionales, como Don Roque-
Vassalli y Bernardin, que tienen menor capacidad,
han comprometido la produccién por varios me-
ses.

Pese a ello, la renovacion del parque que esas
incorporaciones produciran no alcanza, y la velo-
cidad a que se esta obligando a trabajar a las ma-
quinas, sumado a la cantidad de ellas que queda-
ron viejas, produce pérdidas de al menos 120 mi-
llones de délares al afio. Es decir, un 20% de los 4,6
millones de toneladas de granos (entre soja, maiz,
girasol, trigo y sorgo) que se estiman perdidos en
promedio en cada cosecha por diversas razones,
segun el calculo realizado por el Instituto Nacional
de Tecnologia Agropecuaria (INTA) de la localidad
cordobesa de Manfredi.

Los nimeros del INTA son claros, y basicamente
muestran que la incorporacién de tecnologia no
acompano el crecimiento de la produccién
granaria del pais. En los tltimos 14 afios, la Argen-
tina pasé de producir 37 a 70 millones de tonela-
das de granos, y casi triplicé la produccion de soja
desde mitad de la década pasada (de 12 a 35 millo-
nes de toneladas). Sin embargo, la demanda de
cosechadoras cay6 sistematicamente desde 1999
hasta 2002 (el peor afio de ventas de los ultimos
14), y apenas super6 la mitad de las 1.143 maqui-
nas anuales que el INTA estima necesarias para
mantener la edad promedio del parque en 11,5
afios, aunque la renovacion ideal seria de unas
2.500 incorporaciones anuales.

Asi, aun cuando los productores adquieran las
1.700 cosechadoras previstas para este afio, el 13%
del parque local de unas 18.000 maquinas seguira
teniendo una edad promedio de 28 afios. Ello “afec-
ta seriamente la productividad de la cosecha, por
las pérdidas que se producen”, sostiene Mario
Bragachini, ingeniero del INTA.

“El principal problema es que la cosechadora
llega tarde y apurada”, sostiene el técnico, con lo
que los granos se pasan de su momento de madu-
racion ideal, y se exponen por mas dias a tempora-
les que los arruinan. “Cuando la cosechadora fun-
ciona con mucha velocidad, el grano se dafa o
gueda con impurezas, lo que ademas produce pér-
didas en el almacenaje”, explica. Por ello, Bragachini
sostiene que la capacidad productiva de las
cosechadoras debe ser medida en toneladas pro-
ducidas por hora, y no en hectareas cosechadas
por hora.

El problema se agudizé con la adopcion de la
soja de ciclo corto, que ya abarca 6 millones de
hectdreas. Como esta variedad madura mas tem-
prano, entre fin de marzo y principio de abril, su
cosecha paso a superponerse con la de los 2 millo-
nes de hectareas de maiz, cuando antes se escalo-
naban, y justo en una época en que hay un tempo-
ral que dura de 12 a 13 dias.

Bragachini sostiene que la Argentina sigue un
camino muy diferente del de Brasil. Mientras que
el pais vecino, con una producciéon granaria de
100 millones de toneladas por afio, compro desde
1999 una media de 4.000 cosechadoras anuales,
la Argentina repuso en promedio 650 por afio para
unas 67 millones de toneladas. Asi, Brasil suma
una cosechadora cada 25.000 toneladas de gra-
nos, contra una cada 103.000 de la Argentina.

China aumentaria
sustancialmente compras
de soja de EE.UU.

“Reuters”, 28/08/03

El ministro de Agricultura de China, Du Qinglin,
dijo el jueves que la participacién de las ventas de
soja estadounidense al mercado del pais asiatico
crecerd mucho y negd que Beijing vaya a erigir
barreras para frenar las importaciones. "No hay
limites (a las restricciones)"”, dijo Du a periodistas
tras recorrer el mercado de granos de Chicago
vestido con una brillante chaqueta roja.

Du, sin embargo, dijo que se registraron "pro-
blemas menores" y agrego que esto podria ser re-
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suelto de un modo exitoso a través de una consul-
ta. "Siempre que las compafiias comercializadoras
de soja de Estados Unidos puedan cumplir con
nuestras exigencias, las cosas se resolveran rapi-
damente”, apunt6 el funcionario.

Du no explicé que consideraba "problemas me-
nores", pero dijo el lunes en Washington que Chi-
na queria que los paises indentificaran con etique-
tas los embarques con granos de origen
transgénico.

Un portavoz de Bunge Ltd, el principal
procesador mundial de oleaginosas y un provee-
dor de soja a China, dijo a principios de agosto que
el gigante asiatico habia impuesto restricciones a
sus compras, alegando problemas de calidad.

Los operadores de granos, sin embargo, creen
que China ha empleado el asunto de las restriccio-
nes intencionalmente para demorar el flujo de im-
portaciones de soja, en un intento por mantener
estables los precios domésticos de la oleaginosa
antes de la cosecha.

En los primeros siete meses de este afio, las im-
portaciones de soja de China subieron 146,8 por
ciento respecto de igual periodo del afio pasado, a
12,27 millones de toneladas, segun datos de la
aduana.

Los operadores de granos esperan que el asun-
to se resuelva antes de que los primeros embar-
ques de soja de Estados Unidos lleguen a China a
partir de octubre.

Du dijo a un grupo de operadores y analistas
reunidos en Chicago que la participacién de Esta-
dos Unidos en el mercado de soja de China aumen-
tara a 65 por ciento este afio desde el 40 por cien-
to registrado el afo pasado. Du atribuyé el incre-
mento de las importaciones de soja de China, en
parte, a la expansion de la industria ganadera lo-
cal.

El Departamento de Agricultura de Estados Uni-
dos prevé que las exportaciones de soja de Esta-
dos Unidos de la campafia 2003/04 alcancen las
27,22 millones de toneladas.

El USDA calcula que las compras externas de
soja de parte de China llegaran a 18,5 millones de
toneladas.

Unioén Europea: la
produccidon de oleaginosas
es la mas baja en 9 afos

Las heladas asi como el calor y la sequia de fina-
les del campafia han diezmado la produccién de

oleaginosas este afio, reduciendo la cosecha total
a 13,3 millones de tn, 800.000 tn menos que el
afo pasado e incluyendo 400.000 tn menos con
respecto al maximo registrado en cuatro afios. Las
mayores bajas se registraron en Italia, Espafia, Fran-
ciay Alemania.Los agricultores italianos y espafio-
les perdieron interés en el cultivo de oleaginosas y
como resultado de una caida en area de este afio a
solamente 300.000 has en Italia y 870.000 has en
Espafa, fuertemente por debajo de las 650.000
hasy 1,21 millones de has respectivamente de cin-
co afios atras. Oil World estima ahora la produc-
cion de oleaginosas de Espafia en solamente
700.000 tn, el nivel mas bajo en varios afios. En
Italia es probable que la produccién caiga a
650.000 tn, el volumen mas bajo en mas de 20
afos. El calory la sequia recortaron la produccion
de oleaginosas llevandola al nivel méas bajo en 3
anos, de 3,84 millones de tn en Alemania, a sola-
mente 4,86 millones en Francia y 160.000 tn en
Australia.El fracaso de la cosecha de este afio au-
mentara los requerimientos de importacion de
oleaginosas de la Unién Europea en el 2003/04.
Debido a la ajustada oferta mundial de colza, el
crecimiento de las importaciones de la Unién Eu-
ropa sera principalmente en soja y girasol.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 200803 250803 260803 27/0803  2gjogo3 | omedo  Promedoafo Diferenciaafio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 476,91
Maiz duro 246,00 239,80 240,50 238,20 240,80 241,06 313,00 -23,0%
Girasol
Soja 491,10 490,10 490,80 493,20 499,80 493,00 607,35 -18,8%
Mijo
Sorgo 190,00 195,00 192,50 239,83 -19,7%
Bahia Blanca
Trigo duro 385,00 377,00 375,00 375,10 376,00 377,62 535,20 -29,4%
Maiz duro 235,00 231,00 232,50 232,10 234,00 232,92 307,49 -24,3%
Girasol 455,00 450,00 450,00 455,00 460,00 454,00 646,48 -29,8%
Soja 486,00 486,00 484,00 487,00 496,50 487,90 602,28 -19,0%
Cérdoba
Trigo Duro 326,30 323,30 337,20 328,93 519,57 -36,7%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro 370,00 375,00 372,50 534,85 -30,4%
Maiz duro 240,60 238,00 237,40 235,60 237,30 237,78 310,25 -23,4%
Girasol 450,00 450,00 453,00 455,00 452,00 657,08 -31,2%
Soja
Trigo Art. 12 375,00 375,00 372,50 373,00 376,00 374,30 545,80 -31,4%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 385,00 384,10 380,00 380,00 378,10 381,44 533,87 -28,6%
Maiz duro 225,00 223,00 225,10 225,20 227,80 225,22 296,30 -24,0%
Girasol 455,00 450,00 450,00 455,00 460,00 454,00 646,48 -29,8%
Soja 478,70 479,50 479,60 480,00 484,00 480,36 589,63 -18,5%
* 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 25/08/03 26108103 2700803 28/08/03 200803 | Semana  Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo ()
"0000" 722,0 722,0 722,0 fli fh 722,0
"000" 602,0 602,0 602,0 fli fi 602,0
Pellets de afrechillo %)
Disponible (Exp) 205,0 205,0 200,0 i fli 210,0 -4,76%
Aceites ¥
Girasol crudo 1.225,0 1.225,0 1.215,0 fli fi 1.225,0 -0,82%
Girasol refinado 1.357,0 1.357,0 1.351,0 fli fi 1.357,0 -0,44%
Lino
Soja refinado 1.300,0 1.300,0 1.302,0 fli fh 1.300,0 0,15%
Soja crudo 1.145,0 1.145,0 1.116,0 fli fh 1.1450 -2,53%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 290,0 290,0 300,0 fli fh 290,0 3,45%
Soja pellets (Cons Darsena) 460,0 460,0 470,0 fli fli 460,0 217%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 25/08/03  26/08/03 27/08/03  28/08/03  29/08/03
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.1 Hastal%fusarium| 330,00 330,00 330,00 330,00 330,00
Exp/SM-SL C/Desc. Cdo.1 M/E 335,00
Exp/AS ClDesc. Cdo.1 M/E 330,00 330,00
Exp/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 330,00 330,00 330,00 330,00 330,00
Maiz
Exp/SM-Ros-PA ClDesc. Cdo.1 M/E 240,00 240,00 237,00 240,00 235,00
Exp/AS C/Desc. Cdo.1 M/E 237,00 240,00 235,00
Exp/GL Hasta 30/8 Cdo.1 ME 240,00
Exp/SN C/Desc. Cdo.1 M/E 237,00 238,00 237,00 238,00 233,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.1 M/E 242,00 235,00
Sorgo
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 195,00 180,00 180,00
Exp/San Nicolas C/Desc. Cdo.1 M/E 195,00 190,00 185,00 180,00
Exp/SM S/Desc. Cdo.1 MIE 185,00
Soja
Fca/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 168u$s 167u$s 166u$s 169u$s 168u$s
Fca/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 490,00 490,00 492,00 497,00 493,00
Fca/SL-Ric-Ros ClDesc. Cdo.1 M/E 490,00 490,00 492,00 500,00 495,00
Fca/SM ClDesc. Cdo.1 M/E 490,00 490,00 492,00 500,00 493,00
Fca/SJ C/Desc. Cdo.1 M/E 488,00 488,00 490,00 500,00 491,00
Fca/SM S/Desc. Cdo.1 M/E 490,00 490,00 494,00 500,00 497,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo.1 M/E 440,00 440,00 440,00 440,00 440,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.1 fleteycontra/flete 440,00 440,00 440,00 440,00 440,00
Fca/SM-Junin C/Desc. Cdo.1 M/E 465,00 465,00 465,00 470,00 475,00

(Exp) Exportacién. (Fca) Fabrica.(Ac) Acopio (Mol) Molino. (Cdo.1) 95% Pago contado a los 5 dias, IVA nomal, y 5% a los 120 dias. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D)
Con descarga incluida. (S/D) Sinincluir costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/lnm) 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) Aroyo Seco. (VC) Villa
Constitucion. (SN) San Nicolas. (SP) San Pedro. (SJ) San Jerénimo Sur. **) Convertible en pesos segtn el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.
(***) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario

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. 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03  variac.seman.
FUTUROS CON ENTREGA - u$s
TRIGO
Agosto 112,0 113,0
Septiembre 5 16 117,0 1173 118,5 118,0 118,0 0,85%
Diciembre 10 14 1115 112,5 112,0 112,5 1125 -1,06%
Enero'4 10 101 1115 112,5 112,0 112,5 112,5 -1,06%
ITR (INDICE TRIGO ROSAFE) - u$s
Diciembre'03 | 1115 1125
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Setiembre 92 166,0 166,5 167,0 168,0 167,6 1,27%
Noviembre 96 166,0 166,5 167,0 168,0 167,6 1,27%
Mayo 12 277 147,0 146,5 147,0 148,0 148,2 0,47%
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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.[ 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03  variac.seman.
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Agosto 33.234 10.813 2,925 2,935 2,966 2,946 2,960 0,68%
Septiembre 29.926 13.727 2,940 2,951 2,978 2,958 2973 0,78%
Octubre 7.417 4.651 2,961 2,98 3,000 2,977 2,993 0,77%
Noviembre 1.951 1.489 2,981 2,987 3,027 2,999 3,015 0,70%
Diciembre 2.905 3.900 3,010 3,010 3,060 3,028 3,039 0,33%
Enero'4 691 3472 3,040 3,040 3,087 3,046 3,065 0,23%
Febrero 379 3,065 3,065 3,110 3,070 3,000 0,32%
Marzo 560 3,095 3,100 3,145 3,105 3,125 0,64%
Abril 65 770 3,125 3,140 3,185 3,145 3,155 0,64%
Mayo 60 82 3,140 3,150 3,220 3,180 3,190 0,7%
EURO (FUTUROS DE EURO) - $
Agosto 9] 3,190 3,160 3,230 3210 3,230
Total 76.286 40.448
OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS
precio tipo
mes ejercicio  opcién estimado | 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03
TRG - ene'04 100 put 4 1,00
104 put 2 3,50
DLR -ago.03 3,00 put 10 0,080
DLR -ago.03 2,80 call 40 0,154
2,90 call 290 0,030 0,039 0,060 0,056
3,00 call 910 0,008 0,005 0,009 0,003 0,001
DLR - set.03 2,80 call 140 0,143 0,175
2,90 call 2179 0,063 0,071 0,091 0,080 0,083
3,00 call 2520 0,021 0,023 0,038 0,025 0,035
3,10 call 695 0,010 0,010 0,015 0,011 0,016
DLR - oct.03 3,00 call 530 0,050 0,045 0,058 0,045 0,050
3,20 call 100 0,015
open interest Trigo Puts 131 Trigo Calls 112
DLR Puts 845 DLR Calls 8.979
Nota: Open Interest al dia jueves. Los contratos de cereales son por 50 tny los de oleaginosos son de 25 tn
Precios de operaciones de Futuros del Rofex Entonelada
destino/ 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03 Var.
prod./posic. max  min dltma] max  min Ulima] m&x  min dltimal méx  min dlima] méx  min dltima]  Sem.
TRIGO
Septiembre 1185 1185 1185
Diciembre 112,5 1125 1125| 1120 112,0 1120] 1125 1125 1125
Enero'4 1125 1125 1125|1120 1120 1120f 1125 1125 1125
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo | 147,0 1470 147,0] 1465 1465 1465| | 1480 1480 1480
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Agosto 293 292 293 294 292 294 297 294 297 298 294 295 296 294 29| 0,71%
Septiembre 295 293 294 295 293 295 298 296 298 299 29 296 298 295 297 0,81%
Octubre 297 296 29| 297 295 297 301 298 300 302 298 298 299 297 299 0,77%
Noviembre 299 299 299 299 297 299 303 300 303 304 300 300 302 300 302 0,70%
Diciembre 302 301 301 302 300 301 3,06 302 306 307 303 303 304 303 303 0,13%
Enero'4 304 304 304 309 307 309 309 304 304 307 307 307 0,23%
Marzo 313 3,10 310
Abril 319 319 319 315 312 315 316 316 316| 0,64%
Mayo 315 3,15 315 322 322 322
Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electronico): 83.706 - Posiciones abiertas (al dia jueves): 50.386
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

Ajuste de la Operatoria en ddlares billete

En tonelada

destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03  var.semanal
Dérsena
TRIGO

Entrega Inm./Disp. 129,00 129,00 129,00 127,50 126,00 -1,56%
Setiembre 62 240 129,00 129,00 128,90 127,50 125,80 -1,95%
Enero'04 51 792 115,50 116,10 116,20 117,00 116,90 0,26%
Marzo 2 12 118,50 119,00 119,20 119,20 120,50 0,17%
MAIZ

Entrega Inm./Disp. 81,50 81,00 80,00 79,70 80,00 -2,44%
Agosto 1 79,70

Septiembre 41 73 82,00 81,00 80,00 82,30 80,00 -1,23%
Diciembre 1 84,50 83,50 82,50 84,20 82,50 -1,79%
Abril 1 33 76,00 76,00 75,50 76,00 77,00 0,65%
GIRASOL

Entrega Inm./Disp. 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00
Rosario
GIRASOL

Entrega Inm./Disp. 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00

Setiembre 165,00 165,00 165,00 165,00 165,00

Marzo 1 165,00 165,00 165,00 165,00 165,00
SOJA

Entrega Inm./Disp. 165,00 165,00 165,00 168,00 168,00 1,82%
Septiembre 64 239 165,20 166,80 167,20 168,50 167,70 1,76%
Noviembre 43 320 165,50 166,50 167,50 168,40 167,70 1,33%
Mayo'04 165 765 147,00 146,00 146,50 148,00 148,00 0,34%
Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03  var.semanal
Darsena
TRIGO

Entrega Inm./Disp. 375,00 373,00 373,00 375,00 375,00
MAIZ

Entrega Inm./Disp. 242,00 238,00 234,00 235,00 237,00 2,07%
Rosario
SOJA

Entrega Inm./Disp. 490,00 485,00 493,00 501,00 496,00 1,22%
Operaciones en dolares billete En tonelada
destino/ 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03 var.
prod./pos. max min (lma max min dltima max min dlima  méx min dtima  max min Ultima sem.
Dérsena
TRIGO

Setiembre 1290 129,0 1290 1290 1290 1290 1275 1275 1275 1275 1258 1258 -1,95%
Enero'04 1156 1154 1155 1161 1161 1161 1160 1160 116,0 117,0 117,0 1169 117,0 1169 1169 0,26%
Marzo 1195 1192 119,22 120,5
MAIZ

Septiembre 820 81,0 820 8.0 810 810 805 80,0 800 80,0

Abil 765 76,0 760 755 755 755 760 760 765 77,0 770 77,0
Rosario
SOJA

Septiembre 1680 1668 1668 1675 167,1 167,2 1685 1685 1685

Noviembre 1680 1665 1665 1675 1670 167,5 1685 1685 1685

Mayo'04 1471 146,8 1470 1480 1460 1460 1465 1465 146,5 1480 148,0 1485 148,0 1475 1480 0,34%
Operaciones en pesos En tonelada
destino/ 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03 var.
prod./pos. max  min Oima  méx min dltima  max min Olima méx  min dtima  max  min dlima sem.
Darsena

TRIGO

Ent. Inmed. 3750 3750 3750 3750 3750 3750

MAIZ

Ent. Inmed. 2350 2350 2350
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Célculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB diciembre'03 159,00 157,50 155,00 155,00 155,50 157,50 -1,27%
Precio FAS 116,88 115,72 113,69 113,69 114,15 115,56 -1,22%
Ptos del Sur
Precio FOB agosto'03 163,00 163,00 165,00 v 162,00 1,85%
Precio FAS 120,92 120,93 122,54 120,37 1,80%
Precio FOB setiembre'03 167,00 166,50 163,00 163,00 165,00 v 162,00 1,85%
Precio FAS 124,03 123,69 120,92 120,93 122,54 120,37 1,80%
Maiz Up River
Precio FOB setiembre'03 100,09 101,67 101,57 102,16 103,64 97,74 6,04%
Precio FAS 73,77 75,07 75,00 75,49 76,67 72,13 6,29%
Precio FOB octubre'03 v 101,28 102,65 102,95 103,35 104,63 101,97 2,61%
Precio FAS 74,67 75,82 76,06 76,39 71,42 75,38 2,71%
Precio FOB abril'04 102,65 102,65 102,65 103,54 104,43 ¢ 100,78 3,62%
Precio FAS 75,73 75,82 76,06 76,54 77,27 74,48 3,75%
Precio FOB mayol'04 102,26 ¢ 102,26 c103,74 ¢ 104,33 c105,21 € 110,78
Precio FAS 75,42 75,52 76,66 77,15 77,88 74,48 4,56%
Ptos del Sur
Precio FOB mayo'04 ¢ 102,65 ¢ 102,65 c 103,54 c104,43 ¢ 101,18 3,21%
Precio FAS 74,72 74,75 75,51 76,21 73,82 3,24%
Sorgo Up River
Precio FOB agosto'03 v101,18 v 101,87 v 103,50 v 94,29 9,77%
Precio FAS 75,99 76,54 77,48 70,67 9,64%
Soja Up River
Precio FOB agosto'03 v 226,25 v 229,01 229,29 v 218,54 4,92%
Precio FAS 164,89 166,93 167,11 158,84 5,21%
Precio FOB setiembre'03 v 228,37 v 224,69
Precio FAS 166,45 163,73
Precio FOB abril'04 205,86 202,74 204,21 206,14 206,87 197,13 4,94%
Precio FAS 148,31 146,00 147,09 148,51 149,04 141,76 5,14%
Precio FOB mayo'04 202,74 199,62 201,09 203,02 203,75 194,01 5,02%
Precio FAS 146,00 143,69 144,78 146,20 146,73 139,45 5,22%
Ptos del Sur
Precio FOB agosto'03 fer. v 227,08 v 219,64
Precio FAS fer. 163,85 158,41
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB marzo'04 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00
Precio FAS 137,23 137,42 137,48 137,42 137,31 138,34 -0,74%

Los precios estan expresados en ddlares por tonelada.

Tipo de cambio de referencia

25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03  var.sem.

Tipo de cambio comprador 2,825 2,840 2,860 2,850 2,856 0,21%
vendedor 2,925 2,940 2,960 2,950 2,956 0,20%
Producto Der. Exp.  Reintegros]
Todos los cereales 20,00 2,2600 2,2720 2,2880 2,2800 2,2848 2,18%
Semillas Oleaginosas 23,50 21611 2,1726 2,1879 2,1803 21848 2,18%
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 2,3363 2,3487 2,3652 2,3570 23619 2,18%
Subproductos de Mani 20,00 1,60 2,3052 2,3174 2,3338 2,3256 2,3305 2,18%
Resto Harinas y Pellets 20,00 2,2600 2,2720 2,2880 2,2800 22848 2,18%
Aceite Mani 20,00 1,15 2,2925 2,3047 2,3209 2,3128 2,3176 2,18%
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 22798 2.2919 23080 2.3000 23048 2,18%

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

Trigo

Ddlares por tonelada

SAGPyA@u) FOB Arg.-up river Quequén FOB Golfo México()

h.oct.03 Ago-03 Dic-03 Ago-03 Sep-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03
Promedio Mayo 153,17 164,34 167,65 166,76
Promedio Junio 168,00 131,65 164,57 146,53 152,68 154,45 151,90
Promedio Julio 160,70 135,83 160,48 134,89 134,73 129,52 132,94
Semana anterior 164,00 157,50 167,00 167,00 158,46 157,73 158,55 155,98
25/08 164,00 159,00 167,00 156,16 156,16 158,09 158,83
26/08 167,00 157,50 166,50 156,35 156,35 158,37 159,10
27108 167,00 155,00 163,00 163,00 155,25 155,25 157,45 158,18
28/08 166,00 155,00 163,00 163,00 153,87 183,87 156,16 156,90
29/08 165,00 155,50 165,00 165,00 157,73 157,73 158,92 159,65
Variacion semanal 0,61% -127% -1,20% -1,20% -0,46% 0,00% 0,23% 2,35%

Chicago Board of Trade(3

May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04
Promedio Mayo 105,07 106,12 107,90 111,75 113,72 113,12 110,53
Promedio Junio 110,33 116,81 118,43 122,17 124,21 121,50 117,87
Promedio Julio 115,86 118,58 122,17 124,12 121,89 118,13
Semana anterior 133,29 137,79 140,73 135,50 125,76 125,67 127,50
25/08 131,64 136,41 139,26 134,48 12493 125,30 126,77
26/08 132,65 137,33 140,36 134,85 125,11 125,67 127,50
27/08 132,56 137,33 140,27 134,85 123,55 124,20 126,40
28/08 131,82 136,78 139,54 133,38 123,83 124,56 126,77
29/08 135,04 140,00 142,66 137,15 126,03 126,03 127,87
Variacién semanal 1,31% 1,60% 1,37% 1,22% 0,22% 0,29% 0,29%

Kansas City Board of Trade)

Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04
Promedio Mayo 117,84 112,33 114,11 117,11 119,06 118,98 116,55
Promedio Junio 127,76 120,80 121,65 124,65 126,15 12521 122,72
Promedio Julio 115,36 117,62 121,16 123,37 122,80 120,62
Semana anterior 134,58 137,61 139,08 134,39 125,30
25/08 132,28 136,41 137,61 133,75 126,03
26/08 133,20 137,42 138,80 134,12 126,49
27108 132,46 136,87 138,71 13421 126,03
28/08 131,09 135,59 137,79 134,21 126,03
29/08 134,21 138,34 140,73 135,95 126,40
Variacion semanal -0,271% 0,53% 1,19% 1,16% 0,88%

(1) Precios indices yfo FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes sigrifica que el erbarque es desde el mes que se detalle o hasta € mes mencionedo.

(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Gaifo de México. (3) Trigo N° 2 blando cal orado estadounidense, entregado en depdsitos attorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorg (0] Délares por tonelada
SAGPYA®)|FOB Arg. FOB Golfo de México(2)

(inico emb. Jul-03 Ago-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03 Ene-04
Promedio Mayo 80,80 81,00 9757 95,29
Promedio Junio 84,71 85,21 99,76
Promedio Julio 81,90 86,62 82,08 95,91 95,91 96,98 90,89 102,51
Semana anterior 92,00 98,52 106,39 106,39 111,51
25/08 92,00 105,21 105,21 111,61
26/08 92,00 108,56 108,56 111,71
27/08 92,00 v 101,18 109,05 109,05 112,20
28/08 92,00 v 101,87 106,29 106,29 112,89
29/08 93,00 v 103,50 fli fh fli fi fii fli
Variacién semanal 1,09% 5,05% -0,09% -0,09% 1,24%
M aiz Délares por tonelada

SAGPyA@) FOB Arg.-Up river FOB Golfo de México(2)

unico emb. Ago-03 Sep-03 Oct-03 Abr-04 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03
Promedio Mayo 96,00 105,64 105,74 105,66
Promedio Junio 104,90 106,47 97,70 107,93 107,18 106,99 107,47
Promedio Julio 103,70 104,06 98,74 105,97 105,12 104,73 105,40
Semana anterior 104,00 99,90 100,10 105,22 102,95 106,20 105,21 104,43 104,82
25/08 104,00 100,09 101,28 102,65 106,39 105,41 104,52 104,92
26/08 105,00 101,67 102,65 102,65 106,59 105,61 104,62 105,02
27/08 105,00 101,57 102,95 102,65 107,08 106,10 105,11 105,51
28/08 105,00 102,16 103,35 103,54 108,26 106,49 105,80 106,20
29/08 106,00 103,64 104,63 104,43 109,54 107,77 106,98 107,38
Variacién semanal 1,92% 3,54% -0,56% 1,43% 3,15% 2,43% 2,44% 2,44%

Chicago Board of Trade(s)

Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Dic-05

Promedio Mayo 93,77 93,97 96,18 97,43 97,83 95,75 95,36 93,68
Promedio Junio 95,54 95,86 98,09 99,49 100,28 97,17 96,59 93,85
Promedio Julio 93,15 93,60 95,97 97,62 98,33 95,10 95,35 93,58
Semana anterior 89,27 92,61 95,47 97,04 97,63 94,48 95,57 97,83 93,70
25/08 89,46 92,71 95,47 96,75 97,34 94,09 94,88 97,14 93,30
26/08 89,66 92,81 95,47 96,75 97,34 94,68 95,37 97,73 93,30
27/08 90,15 93,30 95,86 97,04 97,24 94,48 94,98 97,34 93,70
28/08 90,55 93,99 96,45 97,63 97,93 95,37 95,96 98,22 94,48
29/08 91,83 95,17 97,54 98,52 98,62 96,26 96,16 98,42 94,09
Variacion semanal 2,87% 2,76% 2,16% 1,52% 1,01% 1,88% 0,62% 0,60% 0,42%

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

EEUU. sobre Puertos del Galfo de México. (5) maiz anerillo estadounidense, entrega en depésitos aLtorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Complejo Girasol

Délares por tonelada

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

Unico emb. Mar-04 (nico emb. Ago-03 Sep-03 (inico emb. Ago-03 Sep-03 Oct-03
Promedio Mayo 233,55 69,35 518,70
Promedio Junio 229,63 66,11 80,50 516,89 553,33
Promedio Julio 235,38 70,62 80,08 540,33 553,78 563,28
Semana anterior 255,00 230,00 81,00 92,50 484,00 480,00
25/08 255,00 230,00 81,00 95,00 482,00 478,75
26/08 255,00 230,00 81,00 95,00 480,00 479,50
27108 255,00 230,00 86,00 95,00 480,00 479,75
28/08 255,00 230,00 86,00 96,00 480,00 482,50
29/08 255,00 230,00 92,00 96,00 480,00 487,50
Var.semanal 0,00% 0,00% 13,58% 378% -0,83% 1,56%

Rotterdam

Pellets(s) Aceite(7)

Ago-03 Sep-03 oc/dc.03 en/mr.04 ab/jn.04 Ago-03 Sep-04 oc/dc.03 en/mr.04
Promedio Mayo 100,86 102,95 570,83
Promedio Junio 107,00 108,50 101,43 577,50 600,00
Promedio Julio 110,25 109,70 110,45 102,90 589,88 603,97
Semana anterior 128,00 128,00 126,00 123,00 110,00 535,00 530,00
25/08 129,00 129,00 126,00 121,00 108,00 535,00 532,50
26/08 128,00 126,00 122,00 110,00 530,00 535,00 540,00 535,00
27108 127,00 125,00 120,00 108,00 522,50 532,50 532,50
28/08 128,00 127,00 124,00 119,00 107,00 525,00 527,50 537,50 537,50
29/08 128,00 125,00 123,00 118,00 106,00 532,00 540,00 540,00
Var.semanal 0,00% -2,34% -2,38% -4,07% -3,64% 0,93% 1,89%
SOj a Délares por tonelada
SAGPyA() FOB Arg. - Up river FOB Golfo de México(2)

h.ago.03 Ago-03 Abr-04 May-04 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03
Promedio Mayo 214,00 233,88 227,49 223,28 229,51
Promedio Junio 223,90 244,65 240,87 218,95 213,92
Promedio Julio 225,00 229,74 24193 240,01 230,63 21941 21399
Semana anterior 228,00 228,64 206,05 202,92 233,79 231,77 230,48 230,85 231,40
25/08 228,00 205,86 202,74 233,88 231,86 230,57 230,94 231,49
26/08 228,00 202,74 199,62 230,20 228,18 226,90 227,26 22791
27/08 225,00 226,25 204,21 201,09 231,77 229,74 228,46 228,83 229,38
28/08 225,00 229,01 206,14 203,02 23452 232,50 231,21 231,58 232,04
29/08 226,00 229,29 206,87 203,75 234,80 232,78 231,49 231,86 232,41
Var.semanal -0,88% 0,28% 0,40% 0,41% 0,43% 0,44% 0,44% 0,44% 0,44%

(1) Precios indices yfo FOB minimos fijados por la SAGPYA. Lareferencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detallay hastael mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertos del Golfo de México. (6) Origen argentino, CIF Rotterdam (7) Origen EE.UJ. FOB puertos del noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

SOj a Délares por tonelada

FOB Paranagué, Br. FOB Rio Grande, Br.

Ago-03 Sep-03 Oct-03 Mar-04 Abr-04 May-04 Ago-03 Sep-03 Oct-03
Promedio Mayo 217,81
Promedio Junio 217,71 230,60 204,57
Promedio Julio 220,95 231,46 201,63 204,48 221,02
Semana anterior 229,38 217,16 207,51 207,42 227,36 227,36
25/08 230,94 228,09 217,62 207,33 207,24 22745 22745
26/08 227,45 22117 214,50 204,21 20393 224,88 22524
27/08 230,48 230,20 215,69 205,68 205,77 226,44 226,81
28/08 233,05 232,13 217,80 207,61 207,51 229,19 229,56
29/08 232,22 218,26 208,34 207,79 fli fh fi
Variacion semanal 1,24% 0,51% 0,40% 0,18% 0,81% 0,97%

Chicago Board of Trades)

Jul-03 Ago-03 Sep-03 Nov-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Nov-04
Promedio Mayo 221,77 217,45 205,38 195,16 196,01 196,94 196,53 196,81 187,23
Promedio Junio 233,04 231,19 218,40 206,47 207,54 208,85 207,54 208,07 195,94
Promedio Julio 229,78 229,31 218,72 207,78 208,57 209,69 208,66 208,81 198,62
Semana anterior 21541 215,41 215,97 214,77 212,11 212,02 203,56
25/08 21541 215,51 216,06 214,68 211,92 211,83 203,01
26/08 21192 211,83 212,47 21156 208,80 208,52 198,33
27/08 214,04 213,39 21394 212,75 210,27 210,36 197,96
28/08 216,98 216,15 216,61 214,86 212,20 212,11 197,41
29/08 218,63 216,42 216,98 215,14 212,93 212,38 198,33
Variacion semanal 1,49% 0,47% 0,47% 0,17% 0,39% 0,17% -2,57%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica) No transgénica(io)

Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04 Abr-04 Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04
Promedio Mayo 262,84 262,29 252,34 252,52 256,86 277,28 279,85 272,93 273,95
Promedio Junio 284,26 282,41 262,15 261,94 263,07 291,34 297,46 285,04 286,11
Promedio Julio 281,83 284,47 264,16 264,16 265,74 291,99 300,90 287,67 289,62
Semana anterior 267,92 276,34 255,77 258,49 259,25 289,68 294,53 279,74 281,44
25/08 260,53 268,89 258,02 258,69 259,36 271,65 280,51 281,02 281,60
26/08 259,76 268,24 257,85 258,68 260,09 260,43 276,23 279,14 280,80
27108 260,80 267,90 256,87 257,29 257,96 261,47 275,33 276,75 278,17
28/08 265,26 272,22 260,16 261,35 262,03 265,94 278,59 279,87 282,16
29/08 265,11 272,24 26121 261,97 262,23 265,79 276,83 279,46 280,99
Variacién semanal -1,05% -1,48% 2,13% 1,35% 1,15% -8,25% -6,01% -0,10% -0,16%

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

Kanagawa, Chibay Saitama.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(1) Rotterdam(12)

Ago-03 oc/dc.03 en/mr.04 Abr-04 Ago-03 Sep-03 oc/dc.03 en/mr.04 Abr-04
Promedio Mayo 184,43 188,38 187,13 171,14 175,48 176,63
Promedio Junio 200,75 203,00 195,43 203,00 186,55 186,35 185,00
Promedio Julio 204,73 205,60 195,58 200,30 189,35 191,63 184,08
Semana anterior 220,00 220,00 219,00 206,00 202,00 202,00 202,00 203,00 197,00
25/08 223,00 224,00 222,00 207,00 204,00 204,00 204,00 206,00 201,00
26/08 223,00 226,00 224,00 212,00 210,00 211,00 211,00 212,00 203,00
27108 225,00 222,00 219,00 208,00 206,00 206,00 205,00 205,00 197,00
28/08 228,00 223,00 220,00 205,00 207,00 207,00 205,00 206,00 197,00
29/08 225,00 223,00 204,00 208,00 211,00 208,00 208,00 198,00
Variacion semanal 2,27% 1,83% -0,97% 2,97% 4,46% 2,97% 2,46% 0,51%

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

Sep-03 oc/dc.03 enimr.04 my/jl.04 h.ago.03 Sep-03 Oct-03 Mar-04 1° Posic.
Promedio Mayo 147,10 168,98 171,38
Promedio Junio 160,29 167,29 173,25 178,31 183,54
Promedio Julio 167,55 170,92 175,95 186,30 187,54
Semana anterior 181,22 182,15 184,52 167,55 178,00 201,61 199,63 198,85 196,65
25/08 183,86 183,09 183,97 169,20 181,00 203,98 201,72 196,10 199,85
26/08 183,20 178,79 178,85 164,79 185,00 202,77 199,18 191,25 198,63
27108 183,553 179,23 178,96 164,57 183,00 202,27 199,40 191,36 198,41
28/08 181,44 181,00 167,00 184,00 205,47 202,38 197,26 201,06
29/08 171,19 180,11 180,67 165,67 189,00 206,79 200,95 fli
Var.semanal -5,54% -1,12% -2,09% -1,12% 6,18% 2,571% 0,66% 2,24%
Harina de Soja Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(is)

Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04
Promedio Mayo 184,28 174,03 172,83 172,88 174,27 175,21 176,13 174,91
Promedio Junio 201,55 187,42 185,58 185,56 187,77 188,97 190,39 188,58
Promedio Julio 203,06 189,30 188,05 188,42 190,25 191,12 192,26 190,56
Semana anterior 21043 203,48 203,37 203,37 203,26 201,39 201,72 199,51 198,19
25/08 213,62 205,58 205,14 205,25 204,92 202,38 202,27 199,51 198,19
26/08 21241 201,94 200,29 200,18 200,07 197,86 197,86 194,89 193,23
27108 214,95 202,71 200,73 200,84 200,18 197,53 197,64 194,78 192,57
28/08 220,90 205,69 203,48 203,15 202,49 200,07 200,07 197,31 195,11
29/08 221,67 204,25 202,16 202,16 202,16 199,18 198,74 195,66 191,80
Var.semanal 5,34% 0,38% -0,60% -0,60% -0,54% -1,09% -1,48% -1,93% -3,23%

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

puesto en Ratterdam (12) Origen Argentina puesto en Rotterdam (15) Origen estadounidense entregado en depdsitas atorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Aceite de Soja

SAGPYA (1) Rotterdam (13)

h.ago.03 st/ab.04 Ago-03 agloc.03 Sep-03 Oct-03 nv/en04 fb/ab.04 my/jl.04
Promedio Mayo 518,32 514,04 513,21
Promedio Junio 507,38 494,92 528,37 522,26 520,93 497,88
Promedio Julio 502,15 493,10 533,21 525,13 520,97 510,50
Semana anterior 467,00 465,00 522,80 518,27 497,90
25/08 464,00 462,00 554,48 514,88 511,48 497,90
26/08 458,00 456,00 548,83 513,75 511,48 497,90
27108 456,00 454,00 545,43 534,12 511,48 506,96 495,64
28/08 460,00 458,00 554,48 543,17 522,80 518,27 503,56
29/08 465,00 463,00 523,93 520,54 503,56
Var.semanal -0,43% -0,43% 0,22% 0,44% 1,14%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande

Sep-03 oc/dc.03 my/jl.04 Sep-03 Oct-03 Abr-04 May-04 Sep-03 Oct-03
Promedio Mayo 472,33
Promedio Junio 496,89 477,31
Promedio Julio 502,50 479,24 493,53 480,16
Semana anterior 457,01 453,59 425,49 459,44 459,22 431,66 431,66 460,54 460,32
25/08 454,03 451,61 424,38 456,57 456,79 431,00 428,79 446,65 446,87
26/08 452,93 451,28 424,60 455,03 454,59 430,34 429,23 456,13 455,69
27/08 462,08 458,77 428,79 462,74 460,98 432,10 431,00 462,74 462,08
28/08 463,62 426,37 466,27 467,37 433,20 431,00 467,37 468,47
29/08 473,10 434,85 478,84 480,60 fli fi
Var.semanal 4,30% 2,20% 4,22% 4,66% 1,48% 1,77%

Chicago Board of Trade(4)

Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04
Promedio Mayo 476,68 466,71 460,11 458,23 453,43 449,71 440,74 438,75
Promedio Junio 493,25 485,32 479,39 478,11 474,79 467,53 458,49 455,69
Promedio Julio 488,11 481,82 478,00 476,79 472,81 465,72 458,17 452,97
Semana anterior 441,80 441,58 440,92 440,70 439,37 434,96 432,10 431,00 426,81
25/08 437,83 438,05 437,83 437,17 436,73 434,30 431,00 428,13 428,79
26/08 437,39 438,05 436,95 437,17 436,73 434,74 432,32 431,00 431,00
27108 444,00 444,44 442,24 442,46 441,80 438,71 436,51 435,19 431,00
28/08 447,53 448,63 448,19 447,09 445,77 440,92 43739 437,61 435,41
29/08 458,99 459,66 459,88 459,22 457,45 454,14 44753 446,43 437,61
Var.semanal 3,8%% 4,09% 4,30% 4,20% 4,11% 4,41% 3,57% 3,58% 2,53%

(1) Precios indices yfo FOB minimos fijados por laSAGPYA La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detalle y hesta 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 27/08/03 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha | Potenciales Efectivas semana Total comprado  Tota afijar ~ Total fijado | Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan 03/04 484,0 178 336,2 188 4.7
(Dic-Nov) (338,6) (15,4) (1,5)
02/03 7.500,0 5.657,1 1413 5.699,4 1.559,7 1176,4 4.836,1
(10.500,0) (9.900,0) (9.752,1) (962,5) (907,0) (8.733.2)
Maiz 03/04 30 189,0 1778
(Mar-Feb) (266,6) (50,3) (6,0)
02/03 10.500,0 8.887,3 2653 8.751,7 3.1032 21526 7383,7
(9.300,0) (7.115,0) (7.434,0) (1.524,7) (2.050,0) (5.927,6)
Sorgo 03/04 0,8
(Mar-Feb) (72,1) (31,5)
02/03 700,0 593,2 10,1 607,6 51,6 30,2 521,1
(500,0) (350,0) (433,2) (39,1) (34,1) (227,4)
Soja 03/04 197,5 138 264,4 136,8
(Abr-Mar) (139,0)
02/03 9.000,0 8.059,7 1541 8.451,9 2.382,3 13141 8246,6
(6.500,0) (5.200,0) (6.958,9) (1.709,8) (1.315,4) (5.073,6)
Girasol 03/04
(Ene-Dic) 0,3)
02/03 300,0 219,7 06 183,3 337 111 206,2
(330,0) (330,0) (308,0) (53,2) (42,2) (317,7)
(*) Embarque mensuales hasta JUNIO y desde JULIO estimado por Situacion de Vapores.
Compras de la Industria En miles de toneladas
Al 30/07/03 Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
Trigo pan  02/03 3.484,1 3.309,9 1191,0 8234
(3.349,1) (3.181,6) (879,0) (684,7)
01/02 4.358,8 4.140,9 1.051,8 9174
(4.432,5) (4.210,9) (1.121,8) (1.041,2
Soja 03/04 208,1 1505
02/03 14.430,0 * 14.430,0 * 54711 ** 2.876,4
(12.100,9) (12.100,9) (4.706,3) (2.752,3)
Girasol 02103 2.434,6 24346 1.116,1 504,7
(2.252,3) (2.252,3) (753,5) (358,7)
01/02 3.203,4 32034 1.037,7 9194
(2.818,4) (2.818,4) (1.1483) (1.061,2)
Al 02/07/03
Maiz 02/03 753,4 678,1 2418 107,7
(596,0) (536,4) (237,7) (116,7)
01/02 1.698,4 15286 4914 4333
(1.845,4) (1.660,9) (462,0) (369,6)
Sorgo 02/03 42,0 378 10,7 32
(39,0) (35.1) (11,6) (7.8)
01/02 108,8 97,9 153 15,0
(130,6) (117,5) (117) (11,3

(1) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fébricas que representan para el trigo el 95%, 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. Pasaron a laexportacion en miles de ton.: * 80,3y en **28,3

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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Existencia comerciales de granos

al 01/07/03 (ciras provisorias)

Producto Inst. Portuarias Acopiadores Cooperativas Exportadores Molineros Industriales  Otros gremios Totales
Trigo pan 125.198 1.029.460 698.056 142.568 670.456 2.167 3.665 2.671.570
Trigo candeal 43.586 181 55.988 43 99.798
Maiz 316.963 2.513.705 1.264.021 284.098 276.843 30.028 4.685.658
Sorgo 2.728 68.982 111.793 79.107 17.462 7.137 287.209
Soja 307.742 3.458.554 2.835.390 800.366 3.048.435 93.828 10.544.315
Lino 363 1.246 86 1.695
Mani base desc. 115.248 8.056 4175 127.480
Girasol 26 507.943 141.455 416.588 277 1.066.289
Cebada 60.619 2.744 153.002 216.365
Arroz 33.046 752 161.323 5 195.126
Mijo 561 161 5 16 743
Avena 5.907 4.063 647 10.617

al 01/06/03 (cifras corregidas)

Producto Inst. Portuarias Acopiadores Cooperativas Exportadores Molineros Industriales ~ Otros gremios Totales
Trigo pan 103.536 1.231.989 767.254 185.145 791.402 6.031 3.930 3.089.287
Trigo candeal 48.703 181 63.365 124 112.373
Maiz 338.285 2.568.347 1.368.567 296.998 273.896 24.875 4.870.968
Sorgo 2.728 76.001 119.710 97.594 20.229 10.864 327.126
Soja 312.846 4.013.016 3.141.531 772.761 3.160.281 93.758 11.494.193
Lino 385 1.281 78 1 1.745
Mani base desc. 102.463 5.986 6.990 115.439
Girasol 514 549.732 160.348 583.646 527 1.294.767
Cebada 86.306 4.068 161.880 252.254
Arroz 35.097 752 173.273 5 209.127
Mijo 3.132 156 340 19 3.647
Avena 6.294 5.284 470 12.048

En toneladas. Fuente: SAGPyA. Direccion de Mercados Agroalimentarios.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Embarques argentinos por destino durante 2003 (enero/junio)

Destinos n Trigo Pan Maiz Sorgo  Cebada Mio Arroz Ttl.Cereal
Unién Europea 24% 236 1.031.365 4.024 1.762 65 1.037.452
Alemania 66 60 126
Austria 21 21
Bélgica 200 51.539 1.196 65 53.000
Dinamarca 24 24
Espafia 2/ 602.299 4.024 606.323
Finlandia

Francia

Grecia 189 189
Irlanda 96 96
Italia 831 831
Paises Bajos 36 22.975 506 23517
Portugal 261117 261117
Reino Unido 92.184 92.184
Suecia 24 24
Otros Europa 1% 316 1.238 27.250 60 22 28.886
Albania

Bulgaria 140 22 162
Eslovenia 24 24
Hungria 49 49
Letonia 48 48
Macedonia

Noruega 316 24 27.250 27.590
Polonia 72 72
Replblica Checa

Rumania 865 865
Suiza 16 60 76
P. Balticos y CEIl 0% 261 217 538
Armenia

Azerbaiyan

Bielorrusia

Estonia 14 14
Georgia 48 48
Moldavia

Rusia 168 263 431
Tadjikistan

Ucrania 45 45
Uzbekistan

Norteameérica 1% 49.444 16.800 40 66.284
Canada

EE.UU. 16.800 40 16.840
México 49.444 49.444
Mercosur 11% 3.240.432 79.373 41.288 58.637 3.419.730
Brasil 3.117.128 70.775 36.785 58.637 3.283.325
Paraguay 2.500 2.500
Uruguay 120.804 8598 4503 133905
Resto Latinoamer. 8% 220.223 1.117.646 54.638 22 1.908 1.394.437
Antigua y Barbuda

Bolivia 24.010 1.055 25.065
Chile 96.003 339.212 24.115 853 460.183
Colombia 3/ 2.750 261.813 30.523 295.086
Costa Rica 107 107
Cuba 22 22
Ecuador 15.000 36.776 51.776
El Salvador 4.545 4.545
Guatemala 42.130 42.130
Guyanas

Haiti

Honduras

Jamaica 48 48
Nicaragua 48 48
Panama

Pert 82.460 400.095 482555
Puerto Rico 31.300 31.300
Rep.Dominicana 168 168
Surinam 23 23
Trinidad y Tobago 48 48
Venezuela 4/ 1311 22 1.333
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

en toneladas
Soja Mani* Girasol Lino Cértamo Colza Moha Ttl.Oleag.  Subprod. (#) Aceites  Ttl General
200.748 56.042 73.564 519 16 6 1.738 332.633 5.607.676 375.386 7.353.147
2.165 0 81 6 2.342 106.161 108.629
21
1123 2.360 199 138 34 3.854 227.326 284.180
248 248 663.913 22,615 686.800
80.185 2.107 2.229 16 84.537 1.211.187 30.974 1.933.021
3.809 3.809 255.848 63.771 323428
55.950 792 56.742 112.360 169.291
155.363 155.459
25.658 3.653 3.506 32.817 1.132.678 1.166.326
37430 36.577 45.169 300 1.704 121.180 1.505.059 247526 1.897.282
21.783 21.783 130.670 10.500 424.070
68 4579 340 4987 107.111 204.282
334 334 358
6.613 296 6.909 165.435 322 201552
99 99
748 748 30.272 5 31.187
8.750 8.774
2.090 2.090 2139
218 266
296 296 27.886
2.394 2.394 110.767 113.233
350 350 350
1.031 1.031 15.646 17542
76
865 41 906 21.959 23.403
190 190
24 24
14 28
48
865 41 906 20.351 21.688
1.138 1.138
45
242 242
90 18.014 94.318 320 112.742 34.392 56.333 269.751
90 9.778 40 9.908 9.908
4580 77 280 4937 34.392 26.133 82302
3.656 94.241 97.897 30.200 177.541
439 20.616 21.055 83.601 31.928 3.556.314
439 20,616 21.055 81.936 29.779 3.416.095
2.500
1.665 2.149 137.719
185.500 3.519 438 189.457 636.027 280.195 2.500.116
27 25.092
34714 2.583 37.297 178.363 15.853 691.696
81.113 109 81.222 79.344 61.676 517.328
950 1.057
2.009 2031
69.500 35.821 157.097
36.600 41.145
31.700 17.981 91.811
1.629 1.629
24 24
48
25 73
3.495 3.495
69.673 69.673 170.020 84.568 806.816
11.600 1.839 44.739
29.673 29.841
121 144
827 827 776 1.651
438 438 58.900 23.728 84.399
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Embarques argentinos por destino durante 2003 (enero/junio)

Destinos 1 Trigo Pan Maiz Sorgo Cebada Mijo Arroz*  Alpiste Ttl.Cereal
Transporte 3.461.207 2.229.883 135.356 58.088 1.844 60.949 5.947.327
Oceania 0%
Australia

Is. Fidji
Nueva Zelanda

Cercano Or. 18%) 241 3.717.943 3.718.184
Afganistan
Arabia Saudita 542.270 542.270
Bahrein 6.044 6.044
Chipre 76.880 76.880
Egipto 1.109.860 1.109.860
Emiratos Arabes 687.454 687.454
Irak

Irén 74.330 74.330
Israel 241 102.022 102.263
Jordania 203.996 203.996
Kuwait 32295 32.295
Libano 32239 32.239
Libia 100.910 100.910
Malta 13.637 13.637
Oman 153.031 153.031
Quatar

Siria 302.093 302.093
Sudan
Turquia 245313 245.313
Yemén 35,569 35.569
Sudeste Asiatico 7% 27.500 42.549 70.049
Corea del Sur 207 207
Filipinas 27.500 325 27.825
Indonesia 384 384
Malasia 239 239
Singapur 48 48
Tailandia 41.346 41.346
Resto de Asia 23% 594537 313.017 907.554
Bangladesh

China 32924 1310 34.234
Hong-Kong

India 169 169
Japén 307.951 311.707 619.658
Nepal

Pakistan

Sri-Lanka 24 24
Taiwan 253.469 253.469
Vietnam

ATrica 7% 62.395 1.295.888 6.825 1.365.108
Angola 18.622 18.622
Argelia 197.874 197.874
Congo 19.328 19.328
Costa de Marfi 97 97
Gaboén 48 48
Ghana 24 24
Is.Mauricio 31212 31.212
Is.Reunion

Kenia 168 168
Madagascar

Marruecos 439.950 439.950
Mauritania 24 24
Mozambique 25.397 91.306 116.703
Nigeria 4170 5.194 9.364
Ruanda

Senegal 13.000 13.000
Sudéafrica 13.500 157.056 6.825 177.381
Tanzania 24 24
Tlnez 285.550 285.550
Zambia 55.739 55.739
Zimbawe

lotal mundial 3.551.343 7.880.800 455.198 58.088 1.844 60.949 12.008.222

Cifras provisorias de la SAGPyA. 1/ Porcentaje que cada region representa sobre el total de embarques realizados. 2/ 46710 tn de soja paraguaya. 3/ 20733 de soja paraguaya, 4209 tn de pellets soj¢
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

en toneladas
Soja Mani* Girasol Lino  Céartamo Colza Moha Tt.Oleag.  Subprod. (#) Aceites  Ttl General
386.338 85492  189.273 839 16 6 1738 663.702 6.527.131 766.123  13.904.283
3.663 3.663 10.526 14.189
3.663 3.663 8.946 12.609
1.500 1.500
80 80
467.677 1.222 1.127 470.026 1.045.951 197.256 5.431.417
149 149
20 20 39.251 581.541
40 40 146 6.230
19.405 96.285
101.415 101.415 455.471 86.876 1.753.622
36.821 1222 60 38.103 67.835 36.661 830.053
35.652 36.487 146.469
32.033 32.033 2.394 136.690
61 61 89.809 293.866
120 32.415
18.580 632 19.212 23985 2.400 77.836
100.910
68.417
5.170 5.170 50.116 4.224 212.541
49 49
19.562 19.562 160.163 481.818
254.096 314 254.410 71416 27.750 598.889
32.848 68.417
719.593 719.593 1.308.371 123.303 2.221.316
19.400 19.400 52.610 72217
49.077 49.077 320.382 397.284
35.263 35.263 149.983 185.630
17.600 17.600 258177 70.693 346.709
48
598.253 598.253 579.829 1.219.428
4.543.109 15479 4.558.588 417.168 1.363.888 7.247.198
158.150 158.150
4.357.686 4.357.686 980 521.757 4.914.657
2.000 2.000
645.642 645.811
91.821 91.821 24 711.503
72 72
39.202 15.479 54.681 19.000 73.681
24
54.400 54.400 7.125 11.219 326.213
409.063 6.024 415.087
7.779 1.702 443 9.924 592.435 219.165 2.186.632
5.500 24.122
305 305 126.530 10.899 335.608
19.328
97
48
24
13970 13.922 59.104
27.935 3.000 30.935
168
3.000 3.000
138 138 124.870 564.958
24
6.066 122.769
10.673 20.037
24 24
9.983 9.600 32.583
7.779 1702 9.481 245.759 41.888 474.509
24
157.585 443.135
55.739
396 396
6.124.496 94.390  206.322 839 16 6 1.738 6.427.807 9.891.056 2.680.261  31.007.346

1 boliviano y 3501 tn aceite soja boliviano. 4/ 13000 th deaya. 3/ 20733 de soja paraguaya, 4209 tn de pellets soja boliviano y 3501 tn aceite soja boliviano. 4/ 13000 tn de aceite soja paraguayo. *
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Situacion en puertos argentinos al 01/07/03. Bugues cargando y por cargatr.

En toneladas

Desde:  01/07/03 Hasta:  08/08/03

: . P PELLETS HARINA HARINA/ ACEITE ACEITE OTROS OTROS
PUERTO / Terminal (Titular) TRIGO MAIZ SOJA  GIRASOL SOJA SOIA PELLTRG SUBPR. SOJA  GIRASOL ACEITES PROD. TOTAL
DIAMANTE (Cargill SACI)
SANTA FE (Ente Adm. Pto. Santa Fe)
SAN LORENZO 1.400 133.500 240.000 205.500 576.006 117.0901 235.150 19.250 34.000 1.561.897
Terminal 6 (T6 S.A.) 111.000 121.000 13.000 245.000
Resinfor (T6 S.A.) 53.000 53.000
Quebracho (Cargill SACI) 18.750 55.500 33.500 12.000 104.091 50.000 273.841
Pto Fertilizante Quebracho (Cargill SACI) 31.400 31.400
Nidera (Nidera S.A.) 4.750 60.500 60.456 6.700 1.000 133.406
El Transito (Alfred C. Toepfer Int. S.A.) 11.000 50.000 25.200 19.000 105.200
Pampa (Bunge Argentina S.A.) 1.400 10.500 50.500 62.400
Dempa (Bunge Argentina S.A.) 27.000 20.800 47.800
ACA SL (Asoc. Coop. Arg.) 58.000 74.000 15.000 147.000
Vicentin (Vicentin SAIC) 3.500 61.000 306.850 371.350
Duperial 73.250 18.250 91.500
ROSARIO 181.000 315.100 83.000 67.000 14.500 49.900 12.500 12.500 735.500
ExUnidad 3 (Serv.Portuarios S.A.) 22.000 22.000
Plazoleta (Puerto Rosario) 12.500 3.500 16.000
Ex Unidades 6 y 7 (Serv.Portuarios S.A.) 69.000 105.100 9.000 183.100
Punta Alvear (Prod. Sudamericanos S.A.) 57.000 40.000 32.000 14.500 143.500
Terminal Dreyfus Gral. Lagos (Louis Dreyfus) 33.000 42.000 51.000 67.000 49.900 242.900
Arroyo Seco (Alfred C. Toepfer Int. S.A.) 128.000 128.000
VA. CONSTITUCION
Ex Unidades 1y 2 (Serv. Portuarios S.A.) 27.000 27.000
SAN NICOLAS 38.000 38.000
Term.Puerto San Nicolas (Serv.Portuarios SA)
Puerto Nuevo 38.000 38.000
SAN PEDRO 43.800 43.800
LIMA
ESCOBAR 68.500 68.500
BUENOS AIRES
Terbasa (Terminal Buenos Aires S.A.)
MAR DEL PLATA
NECOCHEA 36.750 22.700 29.000 23.500 9.200 121.150
BAHIA BLANCA 141.000 20.800 18.300 19.000 5.000 204.100
Terminal Bahia Blanca S.A. 47.000 7.000 54.000
UTE Teminal (Glencore / Toepfer) 52.000 18.300 70.300
Galvan Terminal (OMHSA) 42.000 5.000 47.000
Cargill Terminal (Cargil SACI) 13.800 19.000 32.800
TOTAL 179.150 385.000 752.700 312.000 643.006 150.591 290.050 40.950 46.500 2.799.947
TOTAL UP-RIVER 1.400 341.500 593.100 288.500 643.006 131.591 285.050 31.750 46.500 2.362.397

Elaborado sobre labase de datos de la agencia mariima NABSA.

www.habsa.com.ar
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

Resumen Semanal

Acciones 199.556.687
Renta Fija 219.858.948
Cau/Pases 259.034.511
Opciones 6.484.735
Plazo 20.286.760
Rueda Continua 259.538.864

Var. Sem. Var. Mens.
MERVAL 713,33 4,31% -5,56%
GRAL 31.239,00 2,71% -3,95%
BURCAP 1,711,20 4,34% -3,19%

El comportamiento de los inversores durante este mes se caracte-
rizé por la falta de decision y la volatilidad en vistas a la elevada
incertidumbre actual. S6lo un panorama mas claro sobre la calidad
del acuerdo con el FMI y mayor decision en reformas estructurales
despertaria demanda.

En la altima semana de agosto, la bolsa local recibi6é buenas noti-
cias que ayudaron a recortar las pérdidas sufridas en el transcurso
del mes. El Congreso hizo su aporte con la sancién de dos leyes
claves, la Ley de Entidades Financieras y modificaciones a la carta
organica del Banco Central, que permite a la entidad dar mayores
fondos al Gobierno para pagar a los organismos financieros interna-
cionales. Esto fue una buena sefial y elemento fundamental para dar
nuevo impulso a las negociaciones con el Fondo que se venian demo-
rando.

El gesto no es completo a las demandas y precondiciones exigidas,
pero es un avance importante. Ademas, el Fondo sorprendio
gratamente al mercado con el adelanto de la misién encabezada por
John Dobsworth, dio el visto bueno a la quinta supervision de las
metas del Acuerdo Contingente y destrab6 un crédito por 310 millo-
nes de dolares. A su vez, desde Washington, Horst Kéhler, asegurd
gue continla progresando la negociacion del programa a mediano
plazo.

Con el presagio primero y todas estas noticias después, el 'rebote
técnico' de cuatro ruedas consecutivas, solo alcanzé para un limita-
doy reducido objetivo, acercarse a la resistencia de 720, aunque con

Evolucion del Merval y volumen operado
(desde 01/01/03 hasta 29/08/03)
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90,000
85,000
80,000 [
75,000 [
70,000 [
65,000
60,000 [
55,000 [
50,000 [
45,000 [
40,000 [
35,000 [
30,000 [ : |

25,000 [ \ ‘ | 560

20,000

800

770

740

710

680

€n miles de pesos

650

15,000
10,000

V1 81 15122112911 512 12121902 2612 53 103191326/ 34 1014174 24/4 U5 85 15/522/5 29/5 5I6 1206 19/626/6 I7 1071717 247317 7/8 148218288

escaso volumen propio y dema-
siados Cedear's.

En el mercado cambiario, el
délar minorista culminé la dlti-
ma jornada de lasemanaen 2,94
pesos para la compray en 2,98
pesos para la venta. En el seg-
mento mayorista, el billete fisico
entre bancos terminé en 2,96
pesos y el tipo transferencia que-
dé en 2,956 pesos.

Asi, se puede apreciar que el
ddlar esta tranquilo, bajo con-
trol absoluto del Banco Central
de la Republica Argentina y su
politica monetaria. Las tasas de
interés pasivas también mues-
tran signos de un mercado de
oferta no satisfecho.

Por el lado de los titulos publi-
cos, las medidas anunciadas por
el Ministro de Economia Lavagna
nos explican la fortaleza del
Boden en los Gltimos dias, ya que
gracias a aquéllas, se podran
comprar autos con su utilizacion.

La revision al alza del Produc-
to Interior Bruto (PIB) estado-
unidense del segundo trimestre,
que constata la recuperacion
econdmica, generd unareaccion
moderada en las bolsas, que fi-
nalmente cerraron en terreno
positivo.

La revision del PIB no defrau-
dé a los inversores, que desde
hace semanas estan descontado
una mejoria en la actividad eco-
noémica. Segun se dio a conocer
el jueves, laeconomia estadouni-
dense creci6 a un ritmo anual
del 3,1% en el segundo trimes-
tre, 7 décimas mas que lo espe-
rado, debido a una fuerte de-
manda de los consumidoresyy al
mayor gasto militar.

Las cifras sugirieron que la
economia estadounidense no
solo se recupera, sino que inclu-
SO se esta reactivando a toda
maquina, lo que logré marcar la
tendencia positiva de fin de se-
mana en las Bolsas de Nueva
York.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacién
dias 25/08/2003 26/08/2003 27/08/2003 28/08/2003 29/08/2003 semanal semanal
Titulos Publicos

Valor Nom. 1.142.297,09 960.886,52  1.044.000,00  2.061.228,00  2.649.872,00 7.858.283,60 171,11%
Valor Efvo. ($) 995.642,51 818.532,15 901.28350  1.733.990,01  2.125.749,08 6.575.197,25 171,94%
Valor Efvo. (u$s)

Acciones

Valor Nom. 160.000,00 160.000,00 23,08%
Valor Efvo. ($) 160.520,00 160.520,00 25,41%
Valor Efvo. (u$s)

Ob. Negociables

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

Opciones

Valor Nom.

V. Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 1.101.131,00 1.561.330,33 1.393.686,00 1.819.825,08 881.776,00 6.757.748,41 5,38%
Valor Efvo. ($) 782.187,26  2.000.198,47  1.017.49828  2.315.716,31 934.384,56 7.049.984,88 13,88%
Vir Efvo. (u$s)

Totales 2.243.428,09 2.522.216,85 2.437.686,00 3.881.053,08 3.531.648,00 14.616.032,01 19,71%
Valor Efvo. ($) 1.777.829,77  2.979.250,62  1.918.781,78  4.049.706,32  3.060.133,64 13.785.702,13 33,32%
Vir Efvo. (u$s)

Fondos Comunes de Inversion

Valor Cuotas Partes

(por cada 1.000 cuotas partes)

Entidad 25/08/2003 26/08/2003 27/08/2003 28/08/2003 29/08/2003 Sem.ant. Var. sem.
Solidario fi fi 783,248 782,989 fh 796,021 -1,64%
Independien. fh fh 2.877,108 2.866,740 fi 2.939,340 -2,47%
Univalor 1,787 1,802 1,833 1,839 fl 1,803 2,00%
Cantidad de Cuotas Partes Emitidas

Entidad 25/08/2003 26/08/2003 27/08/2003 28/08/2003 29/08/2003 Sem.ant. Var. sem.
Solidario fh fh 226.120,0 226.120,0 fi 226.120,0

Independien. fh fh 34.206,7 34.206,7 fi 34.206,7

Univalor 41.019.0000  41.019.000,0  41.019.0000  41.019.000,0 fi 41.019.000,0
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Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario

Titulos Valores 25/08/03 26/08/03 27/08/03 28/08/03 29/08/03
cotizaciones precio v/nom. vlefec. precio v/nom. viefec. precio v/nom. vlefec. precio vinom. vlefec. precio vinom. vlefec.
Titulos PuUblicos
Bonos Pv. SFs.2$ C.I. 47,000 848,80 398,94
Bonos Pv. SFs.3$ C.I. 45,000 18.308,29 8.238,73
24 hs 48,000 3.75852 1.804,09
Boden$2008 2% C.I. 76,000 3528,00 2.681,28
Bonte 2002 8,75%  C.I. 82,500 160.000,0 132.000,0 82,700 2.000,00 1.654,00 82,150 275.000,00 225.912,50 82,500 350.000,00 288.750,00 82,500 678.000,00 559.350,00
72 hs 82,500 80.000,00 66.160,00{ 92,0/82,5 107.000,00 95.305,00 82,300 275.000,00 226.325,00 82,800 350.000,00 289.800,00 82,800 678.000,00 561.384,00
Bonte 2005 12,125% C.I. 78,000 60.000,00 46.800,00 77,4/775/77,85 538.700,00 418.077,73 77,500 646.936,00 501.375,40
72 hs 78,200 30.000,00 23.460,00 77,500 130.000,00 100.750,00 77,850 646.936,00 503.639,68
Bonte 2003 Tasa Var. C.I. 80,200 50.000,00 40.100,00
72hs 80,000 50.000,00 40.000,00
Bonte 2004 11,25% C.I. 78,000 12.814,00 9.994,92
72 hs 78,150 12.814,00 10.014,14
Bonte 2005 11,125% C.I. 78,000 112.500,00 87.750,00
72 hs 78,0/78,2 191.500,00 149.595,00
B.GI. 2008 s.up7-15,5%C.I. 90,550 528.760,0 478.792,2 91,000 244.500,00 222.495,00 90,800 247.000,00 224.276,00 91,800 270.500,00 248.319,00
72hs 90,700 264.380,0 239.792,7 91,000 26.000,00 23.660,00 91,000 247.000,00 224.770,00 92,000 270.500,00 248.860,00
B.GI. 2017 11,375% C.I. 92,000 74.000,00 68.080,00 92,300 74.000,00 68.302,00
72 hs 92,000 74.000,00 68.080,00 92,500 74.000,00 68.450,00
Titulos Privados
Celulosa Argentina ~ C.I. 2,460 5.000,00 12.250,00
72 hs 2,460 5.000,00 12.300,00
Comercial del Plata  C.I. 0,340 20.000,00 6.800,00
72hs 0,341 20.000,00 6.820,00
Petrobrés Energia Part. C.I. 2,230 5.000,00 11.150,00
72hs 2,240 5.000,00 11.200,00

Fideic.Fin.Ed.La Nacién C.I.

100,000 100.000,00 100.000,00

Cauciones Bursétiles - operado en pesos

Plazo / dias

Fecha vencimiento
Tasa prom. Anual %
Cantidad Operaciones
Monto contado

Monto futuro

25/08/2003 26/08/2003 27/08/2003 28/08/2003 29/08/2003
7 7 7 7 7
01-Sep 02-Sep 03-Sep 04-Sep 05-Sep!
1,05 1,31 1,51 1,53 1,65
19 50 12 38 29
782.029 1.999.696 1.017.204 2.315.036 934.088,5
782.187 2.000.198 1.017.498 2.315.716 934.384,6
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio cap. admitido
SOCIEDAD nrecio fecha aeneral perioda eiercicia neto __ala cotizacién
Acindar * 2,430  25/07/03 3112 1° mar.03 199.557.000 188.914.000 279.256.227
Agraria 2,000 03/06/97 30/06 4°jun.02 -879.813 11.026.136 3.000.000
Agritech Inversora 1,650 23/06/03 31/03 4° mar.03 -1.114.088 19.604.448 4.142.968,71
Agrometal 4530 22/07/03 3112 1° mar.03 2.041.000 36.966.000 10.850.000
Alpargatas * 2,600 25/07/03 3112 1° mar.03 16.748.154 -221.254.889 46.236.713
Alto Palermo 2,570  25/07/03 30/06 3° mar.03 82.283.163 758.008.303 70.482.974,50
American Plast 1,350 28/08/00 31/05 3° feh.03 13.662.000 17.382.000 4.700.474
Aluar 4,090 22/07/03 30/06 3° mar.03 201.045.000 1.686.316.000 700.000.000
Atanor 5270 25/07/03 3112 1° mar.03 6.952.000 312.451.000 71.000.000
Banco del Suquia ** 0,495 03/06/02 3112 4° dic.02 -31.281.000 185.623.000 106.023.038
BanSud 2,080 25/07/03 31/12 1° mar.03 10.683.000 1.186.337.000 455.242.646
Banco Hipotecario * 2,450 17/07/03 31/12 1° mar.03 -249.783.000 1.175.840.000 1.500.000.000
Bod. Esmeralda 2,500 23/09/02 31/03 4° mar.03 4.398.830 67.535.846 19.059.040
Boldt 1,650 25/07/03 31/10 2° abr.03 4.087.194 128.814.411 50.000.000
Caputo 1,400 04/07/03 3112 1° mar.03 -138.975 27.239.999 12.150.000
Carlos Casado 1,150 25/07/03 31/12 1° mar.03 -6.766.794 52.062.833 18.000.000
Capex 2,800 21/07/03 30/04 4° abr.03 12.300.046 280.606.017 47.947.275
Celulosa 2,550 25/07/03 31/05 3° feh.03 40.676.000 212.151.000 75.941.790,68
Central Costanera 2,800 25/07/03 3112 1° mar.03 23.649.000 731.989.000 146.988.378
Central Puerto 1,240  25/07/03 3112 1° mar.03 42.102.971 526.310.678 83.505.982
Ceramica San Lorenzo 1,050 21/07/03 3112 1° mar.03 7.690.826 198.353.784 71.118.396
CINBA 1,240  25/07/03 30/09 2° mar.03 -7.747.424 44.605.458 25.092.701
CCl - Concesiones SA 5,000 30/11/98 30/06 3° mar.03 93.073.919 627.153.492 111.682.078
Telefénica Holding de Arg. * 3200 02/01/01 3112 1° mar.03 424.000.000 -605.000.000 404.729.360
Camuzzi Gas Pampeana 0,450 05/04/02 31/12 1° mar.03 12.719.121 911.723.866 333.281.049
Colorin 2,200 21/07/03 31/03 4° mar.03 -5.216.000 5.633.000 10.839.054
Comercial del Plata * 0,326 25/07/03 31/12 1° mar.03 -46.472.000 104.989.000 260.511.750
Com Rivadavia 20,000 29/12/99 31/12 1° mar.03 -49.128 507.694 270.000
Cresud 2,680 25/07/03 30/06 3° mar.03 -12.867.341 122.745.539 124.670.532
Della Penna 1,200 22/07/03 30/06 3° mar.03 4.370.535 35.757.303 18.480.055
Distribuidora Gas Cuyana 1,320 22/07/03 31/12 1° mar.03 2.752.000 569.009.000 202.351.288
Domec 1,350 08/07/03 30/04 4° abr.03 -7.646.824 24.083.984 15.000.000
Dycasa 2,650 22/07/03 3112 1° mar.03 2.264.984 113.134.125 30.000.000
Estrada, Angel * 2,500 20/06/03 30/06 3° mar.03 28.158.477 -49.068.301 11.220.000
Euromayor * 1,350 27/03/02 31/07 3°abr.03 -17.459.394 6.898.223 27.095.256
Faplac 2,150  27/05/03 3112 1° mar.03 -3.339.630 69.814.676 37.539.541,70
Ferrum * 2,000 07/07/03 30/06 4°jun.02 -25.087.337 91.061.353 42.000.000
Fiplasto 1,770  22/07/03 30/06 3° mar.03 913.305 56.321.675 12.000.000
Bco. Francés 5500 25/07/03 31/12 1° mar.03 -153.932.000 1.872.191.000 368.128.432
Frig. La Pampa * 0,400 27/05/03 30/06 3° mar.03 -6.925.168 3.503.881 6.000.000
Bco. Galicia 2,350 22/07/03 31/12 1° mar.03 -40.090.000 1.511.637.000 468.661.845
Gas Natural Ban 1,260 25/07/03 31/12 1° mar.03 61.875.580 763.991.319 159.514.582
Garcia Reguera 2,700 21/07/03 31/08 2° feh.03 -405.000 9.290.000 2.000.000
Garovaglio y Zorraquin * 0,860 25/07/03 30/06 3° mar.03 4.258.649 4.548.189 42.593.230
Grafex 0,480 19/03/03 30/04 4° abr.03 345.599 7.010.289 8.140.383
Goffre, Carbone 1,000 13/11/02 30/09 4°set.02 -4.704.819 26.423.345 5.799.365
Grimoldi 1,630 21/07/03 31/12 1° mar.03 -438.805 30.829.163 8.787.555
Grupo Financiero Galicia 1,260 22/07/03 31/12 1° mar.03 -58.598.000 1.598.191.000 811.185.367
Grupo Conc. Del Oeste 2,370  30/06/03 31/12 1° mar.03 -3.014.023 350.635.606 80.000.000
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha  general periodo ejercicio neto ala cotizacién
Hulytego * 0500 18/12/00  31/12 4° dic.02 -6.315.199 -5.011.960 858.800
.y E. La Patagonia 11,300 21/07/03  30/06 3° mar.03 87.030.041 379.653.738 23.000.000
Solvay Indupa 2430 25/07/03  31/12 1° mar.03 7.180.000 860.985.000 269.283.186
Cia. Industrial Cervecera 1,200 25/06/02  31/12 1° mar.03 -126.394 194.717.453 31.291.825
Instituto Rosenbusch 4950 10/07/03  31/12 1° mar.03 531.163 24.872.814 10.109.319
Inta * 0,250 05/07/00  31/12 4° dic.02 -2.077.847 46.908.406 24.700.000
Cia. Introductora Bs.As. 1,900 02/07/03 30/06 4°jun.02 -6.644.723 57.144.436 23.356.336
IRSA 2,600 25/07/03 30/06 3° mar.03 197.628.000 715.007.000 212.011.804
Minetti, Juan 1,960 25/07/03 31/12 1° mar.03 65.097.993 399.911.946 202.056.899
Ledesma 1,740 25/07/03 31/03 4° mar.03 -12.902.230 1.006.199.299 440.000.000
Longvie 0,920 21/07/03 31/12 1° mar.03 -2.133.000 38.207.000 21.800.000
Macro Banco 28,000 21/07/03 31/12 1° mar.03 16.178.000 862.952.000 35.500.070
Mafiana Aseg.Asoc. 87,000 30/06 3° mar.03 -44.694 1.648.132 50.000
Massuh 1,320 25/07/03 30/06 3° mar.03 27.777.132 171.307.053 84.151.905
Merc.Valores BsAs 1.850.000,0 21/03/03 30/06 1° mar.03 -256.000 234.714.000 15.921.000
Merc.Valores Rosario 370.000,0 30/06 3° mar.03 -7.509 3.252.456 500.000
Metrogas 0,950 25/07/03 31/12 1° mar.03 98.626.000 884.590.000 221.976.771
Metrovias * 3,000 07/02/03 31/12 1° mar.03 -4.283.851 13.502.934 6.707.520
Mirgor 16,100 18/07/03 31/12 1° mar.03 -1.256.000 57.425.000 2.000.000
Midland * 1,730  20/06/03 31/03 4° mar.03 -653.569 1.035.647 600.000
Molinos J.Semino 2,100 25/07/03 31/05 3° feb.03 2.247.356 49.354.950 12.000.000
Molinos Rio 4,700 25/07/03  31/12 1° mar.03 10.961.000 901.725.000 250.380.112
Morixe * 0582 15/07/03  31/05 3°feb.03 -730.322 3.509.096 9.800.000
Nobleza Piccardo 5770 25/07/03  31/12 1° mar.03 -4.541.656 243.456.853 45.000.000
Papel Prensa 1,850 04/06/03  31/12 1° mar.03 5.690.584 381.482.213 72.472.890,12
Quickfood SA 1,350 22/07/03  30/06 3° mar.03 -10.576.000 55.247.000 21.419.606
Pérez Companc SA 2,320 22/07/03  31/12 1° mar.03 160.000.000 4,596.000.000 2.132.043.387
Pecom Energia SA 5900 22/07/03  31/12 1° mar.03 159.000.000 4.741.000.000 779.424.273
Perkins ** 0,250 18/04/01 30/06 3° mar.03 25.266.359 53.196.953 7.000.000
Petrolera del Conosur 0,750 22/07/03 31/12 1° mar.03 4.935.595 105.749.461 33.930.786
Polledo 0,838 25/07/03 30/06 3° mar.03 28.667.198 363.242.265 125.048.204
Quimica Estrella 1,310 08/07/03 31/03 4° mar.03 -5.232.000 123.957.000 65.500.000
Renault Argentina * 1,530 25/07/03 31/12 1° mar.03 -15.771.000 303.149.000 264.000.000
Repsol SA 45350 22/07/03 31/12 3°set.01 1.687.619.000  15.253.333.000 1.220.508.578
Rigolleau 3,010 25/07/03 30/11 2° may.03 8.079.232 79.539.368 24.177.387
Banco Rio de la Plata 2,500 22/07/03 31/12 1° mar.03 -70.199.000 1.166.208.000 346.741.665
S.A. San Miguel 12,800 25/07/03 31/12 1° mar.03 268.000 184.096.000 7.625.000
SCH, Banco 24500 22/07/03 31/12 4° dic.01 3.059.100.000  18.442.100.000  2.384.201.471,50
Siderar 8,190 25/07/03  31/12 1° mar.03 26.597.278 1.205.347.951 347.468.771
Sniafa 1,450 24/06/03 30/06 4°jun.02 -7.666.003 22.593.983 8.461.928
Sol Petréleo 0,665 25/07/03 30/06 3° mar.03 -3.997.000 74.900.000 61.271.450
Telecom Arg."B" * 3,520 28/07/03 31/12 1° mar.03 907.000.000 1.724.000.000 436.323.992
Telefonica SA 31,500 22/07/03 31/12 3°set.01 1.483.700.000  80.000.000.000 4.957.874.511
Telefonica de Arg. "A" 2,200 25/07/03 31/12 1° mar.03 564.000.000 2.937.000.000 1.091.847.170
Tenaris 7,300 22/07/03  31/12 4° dic.02 8.873.866 2.071.007.924 1.160.700.794
Transp.Gas del Sur 1,750 25/07/03  31/12 1° mar.03 217.595.000 1.998.204.000 794.495.283
YPF 76,000 25/07/03 3112 1° mar.03 1.299.000.000  22.195.000.000 3.933.127.930
(*) cotizacion en rueda reducida (**) cotizacion suspendida
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

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

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
BT02 /BTX02 u$s % u$s uss
"Bontes" 8,75% - Bonos del Tesoro 09/11/01 43,75 9 1.000 100
a Mediano Plazo - Vto. 2002 09/05/02 09/05/02 a  39.916 100 10 1
BT03 /BTX03 % u$s % u$s u$s u$s
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos del 22/10/01 21/07/03 39,57 100 13 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo - Vto. 2003 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 us$s us$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
FRB/FRN u$s us$s u$s u$s
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/01 28/09/01 18,00 80 17 12 1.000 56
Délares Estadounidenses 28/03/02 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 09/10/01 07/04/09 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) 09/04/01 58,75 6 1.000 100
GDO03 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/01 20/12/03 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/01 41,875 16 1.000 100
GDO05 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 04/06/01 04/12/05 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/01 55 6 1.000 100
GDO08 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/12/01 19/06/06 0,035 16,66 1.000 100
en u$s 2001-04(7%) 2004-08(15,50%)
GE17 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 30/07/01 30/01/07 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 31/07/01 31/01/31 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/01 21/02/112 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$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 25/08/01 25/02/19 60,625 100 5 1.000 100
2019-Sin opcion de compra (12,125%) |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 15/06/01 58,75 2 1.000 100
2000-2015 (11,75%) 17/12/01 15/06/15 58,75 100 3 1.000 100
GJ18 u$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/06/16 19/06/16 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2018 (12,25%)
GJ3l % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/16 19/06/31 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
G006 u$s % u$s u$s
Bonos Externos globales de la 09/10/01 09/10/06 55 100 10 1.000 100
Rep. Argentina 2006 (11%) d 09/04/02 55 11 1.000 100
GS27 u$s % uss
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

40 BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 29/08/03



MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacién

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

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
LE90 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto.15/3/02 d 15/03/02 100 100 100
L104 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto. 09/4/02 d 09/04/02 100 1 1
L105 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s u$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s uss
Letras del Tesoro délares vto.14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % u$s us$s
Letras del Tesoro pesos vt0.14/5/02
PARD % u$s % u$s u$s
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 30/11/01 30/03/03 3,0000 100 18 1.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en u$s (Ala Par) 31/05/02 3,0000 19 1.000 100
PRE3 % $ %$ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en Pesos - 2° Serie 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE4 % u$s % u$s u$s
Bonos Consolidacién Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie 03/07/02 d 03/07/02 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 - 3° 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 - 3° Serie
PRE8 % $ %$ $
Bonos Consolidacion Deudas 03/02/06 03/02/06 0,84 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie 2%
PRO1 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/04/02 d 01/04/02 0,84 60 60 0,4960 49,60
Moneda Nacional - 1° Serie 01/05/02 d 01/05/02 0,84 61 61 0,4876 48,76
PRO2 % u$s u$s us$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 05128 51,28
uss - 1° Serie 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO3 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en 28/03/02 d 28/03/02 0,84 15 15 0,8740 87,40
Moneda Nacional - 2° Serie 28/04/02 d 28/04/02 0,84 16 16 0,8656 86,56
PRO4 % u$s u$s us$s
Bonos de Consolidacién en 28/01/02 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
u$s - 2° Serie 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 15/04/02 d 15/04/02  0,0073105 4 13 5 0,80 80
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #
TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
PRO6 % u$s % u$s us$s
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
us$s - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02 0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 %$ $ $
Bonos de Consolidacién en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PROS8 % u$s usgs u$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
u$s - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 0,009032 1 100
Moneda Nacional - 5° Serie d 15/04/02 15/07/03 0,008703 1 100
PR10 u$s usgs us$s
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 0,006075 3 1 100
u$s - 5° Serie d 15/04/02 15/07/03 0,004309 4 1 100
PR12 $ $ $
Bonos de Consolidacion en 03/02/06 03/02/06 2,08 1 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie 2%
RG12 % u$s % u$s u$s
Bonos del Gobierno Nacional 05/08/02 1,030 1 100 100
en u$s Libor 2012 (BODEN) 03/02/03 03/08/05 0,930 12,50 2 100 100
RFO7 %S$ %S$ $
Bonos del Gobierno Nacional 03/08/02 04/08/03 1,280 12,50 1 100 100
en $ 2% 2007 (BODEN) 03/02/03 1,410 2 100 100
RY05 % u$s % u$s us$s
Bonos del Gobierno Nacional 04/11/02 1,550 1 100 100
en u$s Libor 2005 (BODEN) 03/05/03 03/05/03 0,810 30 2 1 70 70
TS27 u$s usgs u$s
"Bontes 9,9375%" Bonos del 19/03/01 19/09/27 49,69 100 5 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo 19/09/01 49,69 6 1.000 100
TY03 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/01 21/05/03 5875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/01 5,875 4 1 100
TY04 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,25%" Bonos del 24/05/01 24/05/04 5,625 100 4 1 100
Tesoro a Mediano Plazo en u$s 26/11/01 5,625 5 1 100
TY05 u$s % u$s u$s
"Bontes 12,125%" Bonos del 21/05/01 21/05/05 0,06063 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/01 0,06063 4 1 100
TY06 u$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 15/05/01 15/05/06 0,02742 100 1 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 15/11/01 0,05875 2 1 100
BPRD1 % u$s % u$s u$s
Bonos de Consolidacion de la 01/01/02 01/01/02 0,84 57 57 52,12 52,12
Provincia de Buenos Aires en u$s - 01/02/02 01/02/02 084 58 58 51,28 51,28
Ley 11.192 - 1° Serie 01/06/02 01/06/02 0,84 59 59 50,44 50,44
BPRO1 %$ %$ $
Bonos de Consolidacion de la d 01/04/02 01/04/02 0,84 59 59 50,44 50,44
Provincia de Buenos Aires d 02/05/02 02/05/02 0,84 60 60 49,60 49,60
Moneda Nacional - Ley 11.192 d 03/06/02 03/06/02 0,84 61 61 48,76 48,76

\* 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 Glimo 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 disposicién del Gobierno Nacional. (a) Incluye CER.
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El resultado

mas confiable

Laboratorio de Analisis:

e Fisico Comercial de Granos
» Fisico Botanico

e Quimico de Productos
Agropecuarios

» Aceitesy Subproductos RECONOCIMIENTOS:

’ Sue_los y Aguas ] ] O.A.A.: Acreditacion Normas ISO.
- Calidad Industrial de Harinas rosra: Member Analyst.

« Micotoxinas GAFTA: Professional Service-

. Genética Molecular Category G. B
INASE: Habilitado para analisis de
semilla.

SENASA.: Laboratorio inscripto.
IRAM: Subcomités de Aceites y

Grasas, Cereales, Toxinas Naturales
y O0.G.M.

Camara Arbitral de Cereales
Bolsa de Comercio de Rosario

Cérdoba 1402 S2000AWV Rosario

Te. 0341 4211000, Fax: interno 2211
camara@bcr.com.ar  www.bcr.com.ar
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GRIMALDI GRASSI S.A.

CORREDORES DE CEREALES - OLEAGINOSOS Y SUBPRODUCTOS
OPERACIONES DE MERCADO ATERMINO

SANTA FE
Eva Per6n 2739
Tel. (0342) 455-6858 / 4259
Fax N° 455-9820
C.P. S3000BVO
e-mail: santafe@grimaldigrassi.com.ar

RIO CUARTO
Gral. Fotheringham 181
Tel. (0358) 464-5668 / 5459
Fax N° 464-7017
C.P. X5800DGC
e-mail: riocuarto@grimaldigrassi.com.ar

PARANA
Belgrano 139
Tel. (0343) 423-0274 / 0059 / 0693
Fax: Conmutador
C.P. E3100AJC
e-mail: parana@grimaldigrassi.com.ar

e-mail: buenosaires@grimaldigrassi.com.ar

CASA FUNDADA EN 1888

CHACABUCO
Saavedra 134
ROSARIO Tel. (02352) 42-9057
Casa Central Fax N° 43-1688

C.P. B6740AVO
e-mail: chacabuco@grimaldigrassi.com.ar

Santa Fe 1467 - C.P. S2000ATU
Tel. (0341) 410-5550/71
Fax N° 410-5572
Internet: www.ggsa.com.ar
e-mail: rosario@grimaldigrassi.com.ar

CORONEL SUAREZ
A. Storni 857
Tel. (02926) 42-3169
Fax N° 42-4121
C.P. B7540AAI
e-mail: coronelsuarez@grimaldigrassi.com.ar

BUENOS AIRES
Reconguista 522 - Piso 2°
Tel. (011) 4393-0701 / 3620 / 2313
Fax N° 4393 - 3976
C.P. C1003ABL

BOLIVAR
Carlos Pellegrini 434
Tel. (02314) 42-4074
Fax N° (02314) 42-6090
C.P. B6550BUJ
e-mail: bolivar@grimaldigrassi.com.ar



