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ANALISIS FUNDAMENTAL DEL
TIPO DE CAMBIO

| objeto del analisis fundamental aplicado a un mercado de
Efuturo de monedas, es deducir el curso que seguiran sus pre-

cios, basando las inferencias en la comprensién de los factores
que afectaran a la demanda y a la oferta de esas monedas en dicho
mercado. En este sentido, no es muy distinto al andlisis fundamental
aplicado a mercaderias o monedas disponibles. La diferencia radica
en lamayor complejidad en la determinacion precisa de los factores
que actuaran en un tiempo futuro comparado a los que acttian hoy.

Aungque existen diferentes tipos de analisis fundamental -analisis
de regresion, de elasticidades de oferta y de demanda, de series de
tiempo multivariadas, etc.-, que enfatizan distintos factores o
fundamentals, la pregunta que se intenta responder al momento de
efectuar el analisis es siempre la misma, a saber:

(Coémo es que tal o cual indicador del mercado afecta al precio de
un commodity, de una moneda, o al valor de cualquier otro activo
bajo consideracion?

El propdsito de este trabajo es delinear los fundamentals que
ejercen influencia en el precio de una moneda en términos de otra,
esto es, en el tipo de cambio, justificando los motivos por los que se
eligen ciertos factores (y otros se dejan de lado) y explicando las
relaciones funcionales que existen entre ambos, los factores y el tipo
de cambio.

Algunos Conceptos Importantes

Definicidn de Tipo de Cambio

El tipo de cambio nominal entre dos paises se define como el pre-
cio de lamoneda de uno de ellos expresado en términos de la mone-
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Definicion de Sistemas Cambiarios

Un sistema cambiario es un modelo adoptado por la autoridad
monetaria y cambiaria de un pais, generalmente el Banco Central,
como regla para desarrollar la politica de tasa de cambio.

Tipo de Cambio Fijo

Se dice que el tipo de cambio entre dos monedas es fijo cuando es
estipulado por la autoridad monetaria central como fruto de un com-
promiso legal.

Tipo de Cambio Flexible

El tipo de cambio entre dos monedas es considerado flexible si se
permite que su valor flucte libremente de acuerdo con la ofertay la
demanda de esas monedas en el mercado.

Flotacion Sucia

En el caso de la flotacidn sucia, aunque se permite que el tipo de
cambio fluctle de acuerdo con la ofertay lademanda de divisas en el
mercado, se supone la intervencion del Banco Central, u otra autori-
dad cambiaria, con el objeto de evitar movimientos bruscos o erraticos
de la cotizacion de la moneda nacional.

Determinantes del Tipo de
Cambio

Macroecondmicos

Politica Cambiaria, Monetariay Fiscal

Como se indicd, en un sistema de tipo de cambio fijo, el Banco
Central, o laautoridad monetaria del pais en cuestion, se comprome-
te acomprar y vender divisas extranjeras al tipo de cambio prefijado.
Bajo este sistema, la cantidad de dinero es fijada por los agentes
econdmicos. Cualquier incremento mas alla de la cantidad que éstos
estén dispuestos a mantener, genera al Banco Central una pérdida de
divisas que puede poner en duda la sustentabilidad de la paridad. En
un contexto de este tipo es precisamente la posibilidad de no poder
cumplir lo pactado, lo que genera el riesgo de cambio de precio de la
divisa (o de devaluacion).

En un sistema de libre flotacion, el Banco Central puede modificar
la cantidad de dinero en circulacion, con el objeto de influir en el
nivel de produccion o de empleo. Simplificadamente, inyectando
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ECONOMIA Y FINANZAS

dinero en la economia puede provocar la depreciacion de la moneda
local, lo que, bajo ciertas condiciones, podria resultar en un mayor
nivel de producto y empleo. Alternativamente, detrayendo dinero de
la economia, podria provocar la apreciacion de la moneda local y el
posterior enfriamiento de la economia.

Finalmente, la politica fiscal también influye en la cotizacién de la
moneda. Déficit fiscales importantes suelen provocar la pérdida de
valor de la moneda local en regimenes flexibles, y ponen en riesgo la
sustentabilidad del sistema en regimenes fijos puros o de flotacion
sucia.

Balanza de Pagos

El balance de pagos de un pais es el registro sistematico de todas
las transacciones que los residentes de un pais realizan con los resi-
dentes del resto del mundo.

Cuando las compras de bienes y servicios superan las ventas al
exterior se dice que el pais en cuestion tiene déficit de Cuenta Co-
rriente.

Cuando un pais tiene un régimen de libre flotacién, el tipo de
cambio actlia como estabilizador automatico de las perturbaciones
externas. Si las importaciones superan a las ventas externas, la mayor
demanda de divisas respecto de la moneda local, hace que esta ulti-
ma pierda valor, y al depreciarse, los productos locales se abaratan
para el resto del mundo y al pais en cuestion le resulta mas costoso
consumir en el exterior. El costo de esta politica es sin dudas la posi-
bilidad de engendrar un proceso inflacionario.

En el caso de un régimen cambiario fijo, cuando hay déficit de
cuenta corriente, se tienen tres posibles caminos a seguir:

ese utilizan reservas acumuladas;
=se pide dinero prestado;
=se ajustan los gastos.

El alto costo politico de la Gltima opcién hace que no sea la més
utilizada por los gestores de la politica publica. El problema es que si
el déficit persiste, las reservas comienzan a agotarse y el resto del
mundo deja de estar dispuesto a financiar los abultados gastos por el
riesgo de incumplimiento. En estas condiciones el tipo de cambio se
hace insostenible y surge el riesgo de devaluacion.

Tasa de Crecimiento del Pais

La tasa de crecimiento de un pais afecta el valor relativo de su
moneda, pero de manera indirecta. Cuando se experimenta un pe-
riodo de fuerte expansién, los individuos y las empresas de esa eco-
nomia disponen de més dinero para gastar, y parte de estos gastos se
destinan al consumo de productos del exterior. Ademas los periodos
de crecimiento son generalmente acompafiados de inflacion, lo que
produce el encarecimiento relativo de los bienes domésticos para el
resto del mundo. Ambos factores contribuyen a desmejorar el Balan-
ce de Pagos.

Microecondmicos

Estacionalidad

En un pais como Argentina, donde el comercio exterior estd muy
ligado a los commodities agricolas, seria de esperar que el tipo de
cambio manifestase marcadas oscilaciones periddicas alrededor de

su tendencia de largo plazo, re-
flejando la estacionalidad de la
produccién de estos cultivos.

Relaciones
Fundamentales

Paridad del Poder de Com-
pras

El teorema de la Paridad del
Poder de Compras sostiene que
existe una relacion directa entre
los niveles de precios internos
de dos paisesy el tipo de cambio
que vincula a sus monedas. En
términos simbdlicos, la Paridad
del Poder de Compras se expre-
sa como:

P=P*E

donde,
P = nivel de precios internos
P* = nivel de precios externos
E = tipo de cambio nominal

Violaciones a este teorema fa-
cilitan situaciones de arbitraje -
posibilidades de obtener benefi-
cios sin riesgo.

La Paridad del Poder de Com-
pras permite inferir el valor de
equilibrio del tipo de cambio,
vinculando esta variable al des-
envolvimiento del mercado de
bienes y servicios reales de la
economia. Implicitamente,
muestra las consecuencias que
los desajustes en el valor de la
divisa extranjera podrian gene-
rar en la Cuenta Corriente del
Balance de Pagos.

Si los precios internos resulta-
sen ser superiores a los externos
(expresados en moneda nacio-
nal), los productos locales resul-
tarian costosos a los residentes
del resto del mundo y sus pro-
ductos nos resultarian baratos.
Esta situacion generaria déficit
de Cuenta Corriente. Como una
situacion deficitaria no puede
sostenerse indefinidamente, mas
tarde o méas temprano el tipo de
cambio, o los precios internos,
deberian ajustarse para frenar el
drenaje de divisas al exterior o
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el continuo flujo de capitales
externos al pais.

Si los precios internos resulta-
sen ser menores a los externos
(expresados en moneda nacio-
nal), la situacion seria la opues-
ta a la descrita. Los productos
locales resultarian baratos a los
extranjeros y sus productos nos
resultarian costosos. Esta situa-
cién provocaria seguramente
superavit en la Cuenta Corrien-
te del Balance de Pagos, que tam-
poco podria sostenerse indefini-
damente. Mas tarde o mas tem-
prano el tipo de cambio, o los
precios internos, se ajustarian
también, ahora para evitar la
continua acumulacion de divi-
sas.

Finalmente, cabe aclarar que
distintas barreras, naturales y
artificiales (costos de transpor-
te, barreras arancelarias y para
arancelarias, etc.), hacen que el
modelo descrito no pueda ser
directamente empleado para
explicar situaciones de la econo-
miareal.

Partiendo de una relacion ini-
cial, el modelo planteado permi-
te a su vez calcular el cambio
esperado en las variables de in-
terés, de acuerdo a la siguiente
ecuacion:

m=T1*+ (E, - E))/ E,

donde,
E, = tipo de cambio en el mo-
mento inicial
E,= tipo de cambio en un perio-
do posterior
1t = inflacién interna
1* = inflacién externa

Paridad Cubierta y Descu-
bierta del Tipo de Interés

El tipo de interés es una de las
variables que mayor relacion
mantiene con el tipo de cambio.
El tipo de interés es, por defini-
cion, el costo del crédito o el
costo de oportunidad del dine-
ro (en realidad, esta vision de
interés, puramente monetaria,

es parcial, dado que existen otras razones reales que explican el
interés: preferencia temporal, productividad, etc., pero tendiente a
no complicar la lectura de este articulo, consideramos el tipo de
interés como el costo del crédito).

Un modelo simple para comprender la relacién entre los tipos de
interésy el tipo de cambio futuro es el de la paridad cubierta del tipo
de interés. Esta paridad sostiene que el retorno esperado de los acti-
vos domésticos, como por ejemplo un bono, debe igualar al retorno
esperado de los activos externos (con igual madurez y riesgo de
default), una vez cubierto el riesgo de tipo de cambio. Expresado
simbdlicamente:

1+ i=F@+i*/E
donde,
i = tipo de interés doméstico
i* = tipo de interés externo
E = tipo de cambio corriente
F = precio futuro de la divisa extranjera

En el modelo descrito, la rentabilidad doméstica se relaciona con
la externa mediante el cociente entre el precio futuro y el precio
corriente de una unidad de moneda extranjera expresada en térmi-
nos de moneda nacional. Surge asi una importante pregunta:

(Cual es el mecanismo que hace que el vinculo se sostenga en
el tiempo?

La relacion de paridad se mantiene, porque un pequefio desvio
daria lugar a oportunidades de arbitraje -posibilidades de ganancia
sin riesgo- que serian, seguramente, rapidamente aprovechadas por
los inversores. La participacion de los arbitristas en el mercado, me-
diante la compra del activo barato y la venta del costoso, restituiria la
situacion de equilibrio.

En la préctica, no toda inversion estd cubierta con futuros o
forwards. Sin embargo, la relacién entre los tipos de interés se sigue
sosteniendo: el analisis de los precios muestra que la rentabilidad
esperada, ajustada al riesgo, tiende a ser semejante cualquiera sea el
lugar o el activo donde se coloque el dinero.

Parecida a la antes descrita, la paridad del tipo de interés que no
contempla la cobertura introduce, consecuentemente, un factor de
riesgo. Se puede expresar del siguiente modo:

@A+ @A +pr)=E,, 1+ i*)E
donde,
pr = prima de riesgo
E,., = tipo de cambio corriente esperado para t+1

E, = tipo de cambio corriente

Esta relacion muestra que los tipos de cambio actual y futuro se
encuentran intimamente ligados a través del mercado financiero.
Aunque existen algunos factores que ingresan ruido en la relacion, el
tipo de cambio corriente y el futuro estan generalmente alineados.

Relacion entre la Paridad del Poder de Compray la del Tipo de
Interés

En los dos puntos anteriores se ilustraron dos relaciones funda-
mentales, la primera entre el tipo de cambio y los niveles interno y
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externo de precios, la segunda respecto de los tipos de interés, tam-
bién, interno y externos.

En tanto la primer paridad se relaciona al mercado de bienes y
servicios reales de la economia, la segunda, al mercado del dinero.
Como ambos mercados pertenecen a una misma economia, es natu-
ral que mantengan entre si una relacion directa. De todas maneras,
es conveniente acotar que la teoria de la paridad del poder adquisiti-
vo parece ser una explicacion mas ajustada para periodos mas lar-
gos, mientras la teoria de la paridad de la tasa de interés ajustaria
mejor en periodos mas cortos. La razén de lo anterior radica en que
los arbitrajes son més faciles de realizar en el mercado financiero que
en el mercado de bienes.

MAS TRIGO EN BRASIL PREOCUPA A
ARGENTINA

uando la produccién mundial de trigo se proyecta con un
C gran recorte por las condiciones climaticas adversas que afec-

taron a los cultivos en la mayor parte de Europa y de otros
paises productores, en Brasil la situacion es diferente.

Una vez comenzada la cosecha del grano en el pais vecino se inicia-
ron los ajustes en las estimaciones de la zafra triguera 2003/04.

El primero en publicar los nuevos guarismos fue el Instituto Brasi-
lefio de Geografia y Estadistica que aumentd la estimacion para la
cosecha de trigo, que ya comenzd a ser levantada, a 5,28 millones de
toneladas. Esto es 11,6 % mas que la estimacion divulgada en julio, 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.

Estas estadisticas son producto de un relevamiento que el organis-
mo oficial termind de realizar en el mes de julio y publicé la semana
pasada.

La estimacion alcanza a la totalidad de los productos agricolas,
esperando que la produccién nacional para el 2003 alcance 120,865
millones de tn, un 24,38% superior a la correspondiente en el 2002.
Entre los productos analizados el trigo presenta una variacion positi-
va respecto del afio previo de 80,57%.

En el estado de Parana se espera una produccion de 2,8 millones
de tn de trigo y en Rio Grande do Sul de 2,1 millones de tn. A nivel
nacional, cuando se consideran la totalidad de los estados producto-
res del cereal, la produccion del 2003 llegaria a 5,3 millones de tn.
Este volumen se aproxima a la mitad del consumo del pais que se
mantiene estable en 10,5 millones de tn.

En el relevamiento para la zafra 2003 se destacan las variaciones
de las estimaciones de produccidn, respecto del mes previo, de dos
productos: el maiz de segunda (+3,97%) y el trigo (+11,59%).

En relacion con los cultivos de trigo, el cambio maés significativo
con respecto al mes anterior se verifica en el estado de Rio Grande
do Sul, donde las condiciones del tiempo, hasta el momento, estan
colaborando para el buen desarrollo vegetativo de los sembradios
del cereal.

De continuar las condiciones actuales de los cultivos, es factible
gue Brasil exceda las 5 millones de tn de produccion alcanzando la

mayor oferta doméstica desde
principios de la década pasada,
cuando el gobierno eliminé la
Junta Brasilefia de Trigo y desar-
mo todos los planes de subsidios
al cereal, en un marco de
desregulacion del comercio pre-
vio a la apertura del Mercosur.

Ante una mayor oferta domés-
tica del grano, las importaciones
brasilefias podrian tender a acer-
carse a los 5 millones de tn, vo-
lumen al que no llegaban desde
1992 cuando se importaron 5,2
millones de tn de grano de trigo.
Desde 1998 las importaciones
brasilefias de trigo oscilan entre
los 6 y 7,5 millones de tn, cifra
gue se alcanzé en el 2000.

Con estas nuevas proyeccio-
nes para nuestro pais vecino, las
exportaciones locales del cereal
seran nuevamente afectadas
dado que Brasil es el principal
comprador de Argentina llevan-
dose casi el 90% de las ventas de
trigo al exterior.

En la presente campafa la evo-
lucién de las compras mantiene
un ritmo inferior que en las pa-
sadas. Al 28/9 Brasil lleva com-
pradas 4,92 millones de tn cuan-
do a la misma fecha del 2001/02
el registro totalizaba 5,47 millo-
nes y en el 2000/01 el volumen
era de 5,85 millones.

Recordemos que a partir de
setiembre comienza aingresar el
grano brasilefio al mercado do-
méstico y el volumen que se im-
porta disminuye considerable-
mente. En las campafas pasa-
das, Brasil compro a partir de
setiembre entre 200 mil y 800
mil toneladas de trigo argentino
dependiendo del volumen final
de su produccion.

Cuando en la campafia 2001/
02 la produccioén brasilefia tota-
liz6 3 millones de tn, el saldo que
se compro de trigo argentino a
partir de setiembre fue de 220
mil tn. Si en la actualidad el volu-
men de la zafra 2003/04 se esti-
ma en 5,3 millones de tn es muy
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dificil que se lleguen a realizar
muchos negocios nuevos.

Luego de tres semanas conse-
cutivas sin que se observaran
modificaciones en los compro-
misos de trigo argentino al exte-
rior, el 26/8 segun el informe de
declaraciones juradas se infor-
maron negocios por 110.000 tn
que luego la SAGPyA en su re-
porte semanal confirmaria que
fueron a Brasil.

A pesar de este negocio pun-
tual, recientemente se conocie-
ron nuevos negocios de trigo
estadounidense a Brasil a pesar
de que los precios FOB compa-
rativos volvieron a mostrar una
diferencia menor entre ellos a
favor del trigo argentino.

La dltima compra de trigo es-
tadounidense, concretada la se-
mana pasada, correspondi6 a
75.000 tn de granos y el motivo
de esta decision se debid a nece-
sidades puntuales de los molinos
brasilefios que no encuentran en
Argentina un volumen que alcan-
ce a satisfacer sus necesidades
inmediatas. Los operadores in-
dican que los molinos brasilefios
compran en el pais a un ritmo
de 40.000/50.000 tn de trigo
porque se encuentran con la
fuerte retencién de granos que
realizan por estas semanas los
productores argentinos.

Segun el informe semanal de
exportaciones estadounidenses,
al 21/8 las ventas de trigo a Bra-
sil de la campafia 2003/04 totali-
zan 374.200 tn, que representa
el 54% del volumen total expor-
tado durante el 2002/03 (se ven-
dieron 492.800 tn de trigo duro
colorado de invierno y 194.800
tn de trigo blando colorado de
invierno).

EE.UU. se consideraba un oca-
sional vendedor de trigo por es-
casez del cereal de parte de pai-
ses vecinos o por mejora
temporaria de precios por las
diferentes épocas de cosecha,
pero la situacion cambié.

El tonelaje negociado entre Brasil y EE.UU. durante el 2002/03 fue
considerado récord, llegando a ocupar el sexto lugar de los inter-
cambios comerciales entre ambos paises con un valor FOB cercano
a los u$s 96 millones.

El factor que motivé el auge de los negocios de trigo entre Brasil y
EE.UU. fue la menor produccién de trigo en Argentinay la alta reten-
cion de los productores locales que mantuvieron firme los precios
en el momento que los brasilefios mayormente compran nuestro
grano.

Durante el periodo de mayor demanda brasilefia, los precios ar-
gentinos se mantuvieron altos con relacion a los precios estadouni-
denses. Para los molinos ubicados al norte de Brasil fue mas rentable
que el trigo proviniera desde el norte que desde el sur por la diferen-
cia de flete que deben pagar.

En los ultimos negocios reportados la situacion no fue la anterior.
Distintas fuentes confirmaron que los negocios se realizaron con
entrega a molineros brasilefios de diferentes ciudades ubicadas en el
centro-sur de Brasil. Extraoficialmente se indicaba que los valores
fueron similares a los que podrian haber logrado comprando trigo
en Argentina, descartando de esta forma el justificativo utilizado por
la industria brasilefia para realizar compras del grano en EE.UU.

En esta semana los precios FOB del mercado exportador para el
trigo argentino se mantuvieron en u$s 165 para embarque inmedia-
to desde los puertos del sur, mientas que no se conocen precios para
realizar negocios sobre up river. En EE.UU. los precios FOB Golfo
oscilaron entre u$s 155 y u$s 157 por tonelada el trigo duro y entre
u$s 147 y u$s 151 el trigo blando dependiendo de la oscilacion del
mercado de Chicago sobre los cuales se aplican las primas.

A esta diferencia de precios se le debe sumar el costo del flete, el
costo del seguro, el arancel extra-Mercosur del 10,5% y el adicional
por el impuesto a la marina mercante en los puertos del sur de Brasil,
gue muchas veces hace inviable comercialmente la operacion.

Actualmente, para Argentina, la diferencia de precios no es tan
relevante como el esfuerzo que Gltimamente tiene que hacer el sec-
tor exportador local para reunir un volumen importante de merca-
deria para ofrecer a cualquier destino.

Los productores argentinos son indiferentes a los actuales niveles
de precios del mercado disponible: $ 360 para Bahia Blanca o
Necochea y $ 330 para Rosario.

Este escenario de alta retenciéon de mercaderia fisica disminuye las
probabilidades de que el sector exportador ofrezca negocios a Brasil
cuando tiene dificultades de conseguir el grano en el mercado inter-
no.

A su vez, los exportadores no estan realizando a la vista negocios
forward que le permitan asegurarse mercaderia de la nueva campa-
fia para cerrar negocios futuros a los distintos destinos factibles.

En un contexto de menor necesidad proyectada de importacion
de trigo por parte de Brasil, nuestro pais tiene que compensar esa
merma exportando a otros mercados. Ayuda a esta situacion el re-
corte de la produccion de trigo de la Unidn Europeay de otros paises
como Rusia y Ucrania que durante la campafia pasada se convirtie-
ron en grandes exportadores del cereal.

El desafio del sector exportador estd dado en buscar esos nuevos
destinos dado que los otros importantes compradores del trigo ar-
gentino como ser Irak e Iran se retiraron por diversos motivos de
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nuestro mercado en este afio.

Asi, la confirmacién de nuevos
negocios a destinos distintos de
Brasil u otro pais sudamericano,
seré el principal factor que ten-
dran de referencia los precios del
trigo en el mercado argentino.

Si las exportaciones a Brasil
caen un 50% los precios locales
van a notar el ajuste en la medi-
da que no tenga Argentina pro-
blemas climaticos que puedan
afectar la oferta de trigo para el
2003/04.

TRIGO

Buen clima en
EE.UU. para las

proximas siembras

Con una semana corta en
EE.UU. al mercado de Chicago
no le alcanzo para terminar con
las alzas que la semana pasada
se obtuvieron al cierre. Los pre-
cios estuvieron presionados du-
rante todas las jornadas por el
clima y la falta de negocios de
exportaciones importantes para
el trigo estadounidense.

Las cotizaciones futuras mos-
traron una caida promedio cer-
cana al 6% y un escaso interés
por parte de los operadores que
realizan un mayor seguimiento
de la cosecha gruesa que se esta
desarrollando en el pais del nor-
te.

El viernes anterior, préximo al
cierre de las operaciones en el
CBOT, el Departamento de Co-
mercio de EE.UU. anuncié un
cambio en los aranceles de pro-
teccién (antidumping) para las
exportaciones de trigo cana-
diense que hizo subir los precios
casi u$s 4 en una jornada.

La iniciativa de Washington es
subir las tasas a 14,16 por cien-
to para el cereal canadiense
estandar y al 13,55 por ciento

Importaciones Brasilefias de Trigo
(en miles de toneladas)

2003 2003 2002 2001 2000
(eneljul) (enefjul) (ene/dic) (ene/dic) (ene/dic)
Importaciones Totales 4,129 4,192 6,532 6,992 7,447
Importaciones Argentinas 3,658 4,025 5,413 6,781 7,166
Participacion porcentual 89% 96% 83% 97% 96%
Importaciones EE.UU. 86 131 677 102 52
Participacién porcentual 2% 3% 10% 1% 1%

Fuente: Ministerio do Desenv olvimento Industria e Comercio Exterior de Brasil. Secex

Importaciones Brasilefias de Trigo: datos oficiales del pais de origen
(en miles de tn)

2003/04 2002/03 2001/02 2000/01 2000/99
Argentina (s/SAGPYA ) 4920 5,695 6,800 7,250
EE.UU. (SIFAS ) 374.2 687.6 1055 75.4 779

SAGPyA: Secretaria de Agricultura Ganadaria, Pesca y Alimentacién
FAS: Foreign Agricultural Service

para la variedad durum -usada para elaborar fideos- desde los ante-
riores 10,06 y 12 por ciento, respectivamente

Canada rechazé enérgicamente esta medida que mantienen blo-
queadas las ventas de ese pais desde marzo y afirmé que no subsidia
sus exportaciones de trigo mediante el Consejo Canadiense de Trigo
y anticip6 que analiza oponerse la penalizacion arancelaria aplicada.

Este evento no fue suficiente soporte para los precios dado que lo
mas importante para el cereal hoy esta del lado de la demanda y de
las condiciones climaticas para las proximas siembras.

Las recientes precipitaciones en las distintas regiones de EE.UU.
ayuda a mantener las reservas de humedad tan necesaria en los sue-
los para la proxima siembra de trigo de invierno.

Las favorables lluvias que se produjeron durante el fin de semana
largo en la region de las Grandes Planicies mejoraron el nivel de
humedad del suelo y facilitaran la siembra. El centro, este y sur de
Kansas -el mayor estado productor de trigo de Estados Unidos- con-
centraron la mayor parte de las lluvias.

Por otra parte, el USDA informé en su reporte semanal que la
cosecha del trigo primaveral esta casi completa con un 93 % realiza-
da, arriba del 62% del afio anterior a la misma fecha y del 76% del
promedio de los Ultimos cinco afios.

El clima y el avance de la cosecha ejercié presion y se realizaron
muchas ventas especulativas que causaron una caida cercana a u$s
3 en una jornada.

La baja se produjo a pesar de que Egipto compré 120.000 tonela-
das de trigo blando estadounidense dejando de lado la oferta de
Francia con precios FOB maés bajos.

El agente comprador oficial de Egipto confirmé la compra del
cereal para embarcar entre el 25 de septiembre y el 10 de octubre,
pagando 153 ddlares la tonelada FOB de mercaderia.

Mas que la venta en si, los operadores observaron que las ofertas
por trigo francés estuvieron mas cerca que en las Ultimas licitaciones,
lo que podria indicar que los valores del trigo estadounidense estan
cerca del techo.

Otro factor que limité la baja fue el anuncio del Ministerio de
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Agricultura de Ucrania, un activo exportador de granos en los ulti-
mos dos afios, que estima una cosecha de trigo 2003 de solamente 4
millones de toneladas, muy lejos de las 20,5 millones de toneladas del
afio pasado.

Ucrania era un exportador de trigo mas barato el afio pasado pero
las dificiles condiciones climaticas redujeron fuertemente la produc-
cion de granos este afo.

Al enfrentar un desabastecimiento de trigo para molineria tras una
pobre campafia en el 2003, el pais planea comprar en la temporada
2003/04 unas 100.000 toneladas de cereal de calidad industrial en
Estados Unidos. Ya se habria confirmado la reserva de 30.000 tone-
ladas de trigo de origen estadounidense.

Cuando en el mercado mundial del cereal algunos estiman recor-
tes en sus producciones, hay otros cuyas perspectivas estan mejo-
rando, entre éstos Ultimos podemos citar a Brasil (ver articulo apar-
te), Canaday Australia.

Pronosticadores australianos aumentaron la estimacion para la
cosecha de trigo 2003/04 en un 6% a un nuevo récord de 24,3 millo-
nes de tn. La cosecha de trigo de Australia, ser recupera de la sequia
del afio pasado.

Luego de un mal arranque por falta de agua, ahora se pronostica
que Australia tenga una cosecha récord de trigo este afio. La Oficina
Australiana de Meteorologia informo que durante el mes de agosto
las zonas trigueras recibieron lluvias entre 'sobre lo normal' y 'muy
sobre lo normal’, lo que estaria asegurando buenos rindes.

En el entorno regional cabe destacar que continta la sequia en
algunas regiones de Argentina, y que se produjeron heladas en Brasil
durante la semana pasada, y aunque no estan evaluados los dafios
podrian haber afectado algunos cultivos.

LEY 21453
DECLARACIONES JURADAS DE VENTAS AL EXTERIOR (DJVE)
INFORME DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, PESCA Y ALIMENTOS

Volimenes ex presados en toneladas 04/09/2003
Productos principales Cosecha / Prod. Registro de la semana Acumulado
TRIGO PAN 2003/04 484,000
2002/03 58 5,657,119

MAIZ 2002/03 297,767 9,185,073
2001/02 9,328,260

SORGO 2002/03 260 593,422
2001/02 337,240

HABA DE SOJA 2003/04 13,000 211,000
2002/03 11,275 8,071,000

SEMILLA DE GIRASOL 2002/03 493 220,226
2001/02 294,256

ACEITE DE GIRASOL 2003 18,088 613,336
2002 851,438

ACEITE DE SOJA 2003 83,750 2,267,571
2002 3,449,571

PELLETS DE GIRASOL 2003 760 814,251
2002 866,899

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

Nota: El volumen de pellets de soja incluy e a la harina de soja.
Fuente: Area Regimenes Especiales, Direccién de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA.

El clima preocupa
al cereal argentino

En Argentina los precios siguie-
ron la tendencia de Chicago. Los
exportadores realizan ofertas
por mercaderia fisica en el re-
cinto de operaciones pero no se
puede confirmar la realizacion
de los negocios por la falta de
interés de los productores de
desprenderse del grano.

La oferta espera siempre una
mejora de precios para realizar
negocios, asi como sucede con
la soja que cuando toca los $500
las ordenes de venta desborda a
los compradores. Los precios
del trigo cerraron la semana en
$ 325 tanto para exportacién
como para la molineria en Rosa-
rio.

El escaso movimiento de los
valores disponibles se debe en
gran parte a la poca oscilacién
gue tienen los precios FOB del
trigo argentino. Para embarque
desde los puertos de up river los
valores corresponden solo para
entrega en diciembre/enero,
mientas que para los puertos del
sur los precios son para embar-
gue mas cercano. Los valores se
mantuvieron en u$s 155,50 por
tonelada y u$s 165 por tn, res-
pectivamente.

La falta de interés externo por
mercaderia argentina hace que
los precios estén casi estables y
ni siquiera los efectos del clima
en los cultivos sembrados movi-
liza al mercado del cereal.

Los negocios de exportacion
luego de permanecer durante
tres semanas sin cambios, se in-
formé una venta de trigo a Bra-
sil por 130.000 tn en el ultimo
informe semanal de compromi-
sos de la exportacion que emite
la Secretaria de Agricultura.

Las ventas de trigo en el afio
comercial 2002/03 totalizan
5,66 millones de tn hasta el dia
29 de agosto, pero muy inferior
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de las 9,9 millones exportadas a
la misma fecha el afio pasado.

Dado que para esta campafia
las cartas sobre la demanda ex-
terna estan practicamente echa-
das con el pronto ingreso de la
cosecha brasilefia y la falta de
nuevos compradores, es necesa-
rio comenzar a armar el cuadro
de oferta y demanda para la
proxima.

Si comenzamos por la oferta,
se debe destacar que el clima
seco en las regiones producto-
ras locales esta preocupando el
desarrollo de los cultivos y sus
efectos sobre los rindes finales.

La falta de precipitaciones en
algunas regiones comienza a in-
quietar debido a los dafios que
podria causar a los cultivos de
trigo 2003/04, en particular en
la provincia de Buenos Aires que
es la primera productora del
pais.

Pese a las recientes lloviznas,
el oeste y sudoeste de Buenos
Aires son las zonas mas castiga-
das por la falta de agua. La se-
quia también se extiende a zo-
nas de las provincias centrales
de La Pampay Cdérdobayy las se-
fiales de alarma comienzan a
prenderse debido al anteceden-
te negativo del afio pasado, cuan-
do la recoleccion apenas fue de
12,3 millones de toneladas, la
peor de las Ultimas siete tempo-
radas por las condiciones
climaticas que la afectaron.

Las precipitaciones aisladas
registradas en la zona producto-
ray los pronésticos indican que
continuaran hasta el fin de se-
mana pero los especialistas no
creen que beneficien
significativamente a los cultivos
mas golpeados.

En algunas zonas, los produc-
tores desistieron de implantar el
cereal por la sequia, asi es que el
area final a sembrar se estima en
6 millones de hectareas con un
99% de avance de la misma has-
ta la fecha. Sin embargo, es pre-

Trigo: Precios FOB Arg. y FOB Golfo de México
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maturo realizar célculos de produccion cuando quedan muchas eta-
pas por sortear. Los datos provisorios del gobierno indican que el
pais cosecharia 14,5 millones de toneladas del cereal en la camparia
2003/04.

El clima seco de los tltimos quince dias disip6 la humedad edéfica
y ambiental en el centro sur de Santa Fe, norte de Buenos Aires, Entre
Rios y en gran parte del este de Cérdoba, alejando los riesgos sanita-
rios del cultivo, que habian comenzado a manifestarse por las tempe-
raturas algo elevadas de la semana anterior (royas y mancha amari-
lla.)

La falta de agua en cambio, ha deteriorado la condicién de los
cultivos implantados en Chaco y en algunas zonas de Tucuman, tor-
nandose asimismo delicada la situacion en el sudoeste y sur de Cor-
doba donde paulatinamente disminuyen las reservas hidricas.

En laregion central y nortefia de Cordobay en el extremo norte de
Santa Fe necesitaran aportes de agua adicionales en poco tiempo
mas, dado que el cultivo paulatinamente entra en etapas fisiologicas
que exigen mayor consumo de agua.

Por parte de la demanda, el sector exportador, seguin el informe de
compras-ventas, tiene comprado 348.900 tn del grano correspon-
dientes a la nueva cosecha. El volumen es inferior a las 433.300 tn
compradas a la misma fecha del afio anterior, pero ya se informaron
ventas al exterior por 484.000 tn cuando en afio pasado no teniamos
dicho registro.

Las perspectivas serdn mejores en la medida que se vayan confir-
mando negocios al exterior y el pais se vuelva més competitivo para
acceder a mercados internacionales a los que actualmente no llega
Argentina.

MAIZ

Mejores precios y perspectivas en
Argentina

En el mercado argentino los precios del maiz disponible mostra-
ron un aumento, el cual fue parcialmente absorbido el viernes por
contagio de la baja de Chicago.
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La semana comenz6 con los mismos valores del dia viernes pasado
pero luego con un leve repunte del mercado estadounidenses los
precios negociados llegaron a tocar los $ 245 para el maiz disponible
con entrega inmediata en los puertos cercanos a Rosario.

El miércoles, que fue el primer dia en el que se operé a $ 245, el
volumen negociado en el recinto fue muy superior a las jornadas
anteriores (cerca de 35.000 tn), lo que confirma que ante subas en
los precios los productores que retienen mercaderia, venden. Tam-
bién nos indica que aun existen muchos granos que adn no ingresa-
ron al circuito comercial.

Todo era alcista para el cereal local hasta que Chicago tomo ganan-
cias al cierre de la semana y los valores argentinos también retroce-
dieron para terminar la semana a $ 237 para el maiz con descarga
inmediata y $ 240 sin descarga.

La tendencia de Chicago no se trasladé a los precios externos,
dado que los valores FOB del maiz argentino se mantuvieron firmes
durante toda la semana para cerrar con una mejora de u$s 5,20 por
tonelada para la mercaderia con embarque mas cercano y de u$s
2,20 para abril.

La mejora es por la mayor demanda que tiene el grano local y se
confirme semanalmente con los compromisos que se informan de
ventas al exterior. Al 29 de agosto las ventas de maiz de la campafia
2002/03 alcanzaron las 8,88 millones de toneladas, cuando a un afo
atras las mismas totalizaban 7,115 millones de toneladas.

Argentina report6 en la semana ventas por 10.000 toneladas de
maiz a Argelia, 30.000 toneladas a Chile, 40.000 a Espafia y 30.000
toneladas a Marruecos. Pero se registré un reajuste negativo de 85.000
toneladas a destinos no especificados.

Los cambios en la demanda muestran la diversidad de posibilida-
des que tiene Argentina de colocar el maiz en el exterior, a diferencia
de lo que sucede con el trigo donde los compradores son menoresy
la dependencia con uno, Brasil, es muy perjudicial para los precios
locales.

A su vez se observa en el mercado que el sector exportador esta
muy activo. Segun el informe de compras-ventas, las compras alcan-
zan las 8,92 millones de tn con registros semanales que oscilan entre
los 180y 270 mil toneladas, un 15% superior a la campafia 2001/02.

Para el 2003/04 las compras informadas aumentan semanalmente
pero con escaso volumen ya que a la vista no se conocen condicio-
nes para realizar contratos forward. En la semana los exportadores
compraron 6.900 tn que sumadas a las anteriores llegan a 195.900
tn, representando el volumen una baja de casi el 40% respecto de la
campafa actual a la misma fecha.

Por el lado de la oferta, la siembra del maiz a nivel nacional avanza
lentamente. La incipiente implantacién se concentra principalmente
en la provincia de Entre Rios donde se registra un avance del 3% de
laintencion de siembra.

Ademas las condiciones climaticas de la semana tuvieron efectos
diversos. Mientras que detuvo algunos de las labores que se estaban
iniciando, también aport6 la humedad necesaria para mejorar el co-
mienzo de otras que estaban escasas de agua.

Las intenciones iniciales sefialan un pequefio incremento de la
superficie que se dedicara al cereal en la regién ntcleo maicera del
centro sur de Santa Fe y norte de Buenos Aires, a la luz de los resulta-
dos obtenidos en los rendimientos en la campafia anterior y en la

necesidad de respetar las rota-
ciones de los cultivos.

No obstante, las precipitacio-
nes de setiembre seran determi-
nantes para conocer el numero
final del area sembrada con el
cereal a nivel nacional. Nuestras
estimaciones iniciales del rea a
sembrar sefialan un incremento
promedio del 4% para totalizar
3,05 millones de ha implantadas
con maiz.

El clima deteriora el
maiz
estadounidense

El mercado de Chicago conti-
nua oscilando conforme las con-
diciones climaticas del Medio
Oeste donde se encuentra sem-
brada la mayor superficie del
maiz.

Cuando llueve los precios ba-
jany cuando suben las tempera-
turas con clima mas calido los
precios suben. Hasta podriamos
decir que el weather market del
maiz se retrasd para que tenga
sus efectos sobre los valores re-
cién ahora.

Ante un fin de semana largo,
el clima tuvo mayor repercusion
sobre los precios al comienzo de
la semana para luego
estabilizarse y cerrar con una
suba promedio del 0,50%.

Precipitaciones superioresalo
esperado durante el fin de sema-
na en el medio oeste mejoraron
las perspectivas de los rindes y
el maiz recibio la presion de la
soja, que necesita la ain mas el
agua. Las lluvias y las temperatu-
ras mas bajas, mejorarian los test
de peso. Pero los operadores
desde temprano esperaban un
deterioro de 2 a 4% en los ran-
king de la condicion de los culti-
vos como consecuencia del ca-
lor y el clima seco en el Medio
Oeste la semana pasada.

Las lluvias beneficia més a la
soja que al maiz dado que el po-
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roto es méas vulnerable al stress
por el calor durante agosto, eta-
pa clave de formacién y llenado
de vainas. Pero se estima que la
sequia en agosto reducira los
test de peso y reducira el tonela-
je total de maiz producido.

Los registros mostraron que
las lluvias fueron mas en el este
del Corddn Maiceroy en las Pla-
nicies centrales de lowa,
Nebraska y Minnesota, tres de
los cuatro principales estados
maiceros.

El informe semanal del estado
de los cultivos mostré el dete-
rioro esperado. El 46% estaba en
condiciones buenas a excelen-
tes, por debajo del 50% de la se-
mana pasada pero superior al
41% del afio anterior a la misma
fecha.

El USDA bajo un 4 % la condi-
cion, por lo cual en las dos ulti-
mas semanas su situacion cay6
14 puntos. Esto deberia verse re-
flejado en la préxima estimacion
de rindes.

En el estado de lowa el ran-
king cay6 10 puntos y el clima
seco durante la semana que pas6
continuara reduciendo produc-
cioén en lowa, sur de Minnesota,
este de Dakota del Sur y este de
Nebraska. Las lluvias mejorarian
las perspectivas de produccion
en Missouri y este del Medio oes-
te.

El deterioro en la condicion
de los cultivos de maiz de EE.UU.
impulsé fuertemente los precios
luego de que las lluvias caidas
originaran liquidaciones al co-
mienzo de la semana.

Hasta hace unos pocos dias,
se decia que el maiz en EEUU ya
estaba hecho, y que la falta de
agua en esta época casi no ten-
dria efecto sobre los precios. Sin
embargo, en las Ultimas semanas
el USDA ha bajado fuertemente
la calidad de los cultivos al tiem-
po que los analistas privados re-
ducen sus estimaciones de pro-
duccién. Esto estd motivando

una ola de compras especulativas que le dan un buen soporte a los
precios, que ya estan en los maximos de casi los ultimos 3 meses.

Ya se comenta en el mercado que el USDA podria reducir su pro-
nostico para la produccion de maiz de EE.UU. en su reporte del 11 de
setiembre. La estimacion del piso de operaciones es actualmente de
246,38 millones de tn desde las 255,64 millones de tn estimadas
oficialmente.

OLEAGINOSOS

Nuevo récord de industrializacion

Tal como puede deducirse por la publicacion del cuadro adjunto,
la SAGPyA dio a conocer qué tonelaje de semillas oleaginosas se pro-
ceso en junio:

Soja 2.405.151 Tm
Girasol 234.406 Tm
Mani 7.239 Tm
Total 2.646.796 Tm

El tonelaje sigue batiendo récords y, a su vez, apunta a que se
trabajo el equivalente a una capacidad de procesamiento de casi
95.000 toneladas diarias. Ello significaria una utilizacion del 96% de

SAGPyA: Industrializacién por provincias. Acumulado Enero/Julio’ 03

Industrializacién de Semillas Oleaginosas

Soja. Girasol Lino Mani _Algodén Céartamo Canola Total
Total Gran Bs. As.
Total Bs. As. 677.708  1.360.696 3680 2042084
Total Santa Fe 11.232824  559.780 136 11.792.740
Total Cordoba 1228709  349.635 70.397 1648741
Total de Entre Rios 89.409 255 1787 91451
Total Otras Provincias
Total General 13.228650 2.270.366 1923 70.397 3.680] 15575.016
Produccién de Aceites

Soia___Girasol Lino Mani__Algodén __Cértamo Canola] Total
Total Gran Bs. As.
Total Bs. As. 129065  590.092 1536 720693
Total Santa Fe 2102079 222.200 44 2324323
Total Cérdoba 226.186 147.074 2425 28.615 404.300
Total de Entre Rios 15257 115 564 15936
Total Otras Provincias
Total General 2.472.587 959.481 3.033 28.615 1536| 3465252
Produccién de Pellets

Soja. Girasol Lino Mani _Algodén Céartamo Canola Total
Total Gran Bs. As.
Total Bs. As. 524472 570.820 2027( 1097319
Total Santa Fe 8.847.685 246.949 9.094.634
Total Cordoba 982452  137.151 2871  36.327 1158801
Total de Entre Rios 65210 120 241 65571
Total General 10.419.819 955.040 3112 36.327 2027| 11416.325
Produccion de Expellers

Soja. Girasol Lino Mani _Algodén Céartamo Canola Total
Total Gran Bs. As.
Total Bs. As.
Total Santa Fe 36.990 36.990
Total Cérdoba
Total de Entre Rios 4.307 1163 5470
Total General 41297 1163 42460
Rendimientos de productos en 1 (una) tonelada de semilla

Soja Girasol Lino i otal
Rendimiento aceite 18.7% 42,3% 157,7% 40,6% 41,7%) 22.2%
Rendimiento pellets 78.8% 421% 161,8% 51,6% 55,1%) 73.3%
Rendimiento expeller 03% 60.5% 03%

Elaborado sobre la base de datos de la SAGPyA.
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Argentina: Stocks de aceites oleaginosos al 1° de agosto Entoneladas

Colza/

Afecha: Soja Girasol Lino Mani  Algodén  Cartamo Canola Total
Ago97 120.388 141.204 3.763 781 7.392 273528
Ago-98 134435 164.455 2.110 7728 10.348 319.076
Ago-99 191.806 217.854 7.687 4.742 422.089
Aqo-00 196.176 233.804 4.825 3.740 15 438.560
Ago-01 160.331 144.130 1.444 2385 598 476 15 309.379
Aao-02 189.271 108.145 6 2887 5.789 306.098
Ado-03 127457 149.354 2316 164 279.291

Sobre labase de datos de la Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA.

la capacidad tedrica del sector aceitero.

En los ultimos afios es usual que en los meses pico de industrializa-
cion, el periodo abril /septiembre se trabaje por encima del 80% de
la capacidad tedrica de industrializacion, pero desde marzo del afio
pasado no se bajé del 60% de dicha CPT24hs. Y, los nimeros de este
mes de julio nos esta indicando que las casi 94.000 Tm que mencio-
naba J.J. Hinrichsen en su anuario 2003 fueron mejoradas. J.J.H.
daba el detalle de la capacidad segun datos recabados hasta el 2°
semestre del 2002. En anteriores ediciones de este Informativo Se-
manal, al igual que en el Manual de Operadores del Mercado de
Granos -recientemente editado por esta Bolsa-, estdbamos teniendo
en cuenta una CPT24horas en plantas activas o funcionando de
98.300 toneladas.

Los stocks de aceites en plantas industriales continuaron disminu-
yendo en funcién del alto nivel de exportacion que se observa, espe-
cialmente en aceite de soja que ha venido disminuyendo mes a mes.
De hecho, tanto a nivel general, como para el de soja en particular, es
la cifra mas baja en los Gltimos 7 afios, tal como puede apreciarse en
el cuadro adjunto.

Distinta es la situacion de las harinas proteicas, cuyas existencias a
principios de agosto aumentaron un 28%, principalmente por la acu-
mulacion de pellets y expeller de soja.

La soja otra vez en $ 500

El délar subié al promediar la semana y terminé cayendo en los
dos ultimos dias, lo cual contribuyé a que los mismos $ 500 pagados
en la semana pasada representaran mas si los medimos en dolares.

De la semana pasada a la actual, lo pagado por la soja equivali6 a
una mejora del 1,8% (168 a 171 dolares por Tm).

Después de dos dias con precios en baja y escaso volumen nego-

Argentina: Stocks de harinas proteicas
al 1° de agosto
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ciado, la soja mantuvo en tres
jornadas consecutivas los $500
por la mercaderia con descarga.
Con este nivel de ofrecimiento
estuvieron las aceiteras sobre
plantas de San Martin, San Lo-
renzo, Ricardone, Rosario y Ge-
neral Lagos. Mientras tanto, por
la mercaderia sin entrega se ter-
mino pagando $501 con descar-
ga sobre instalaciones de San
Martin. En pesos, la suba habria
representado apenas un 1%.

Las ofertas hechas en moneda
dura quedaron en US$170, des-
carga fabricas de San Martin, lo
cual significé un alza acumulada
semanal del 1,2%.

En general, los negocios llega-
ron rapido y bastante antes de
que cerrara Chicago.

Teniendo en cuenta las Ultimas
cifras de compras de la SAGPYA,
mas una estimacion propia de lo
comprado en el dltimo mes por
la industria, mas lo fijado, etcé-
tera, veremos que sigue estando
retrasada la adquisicion de mer-
caderia respecto del promedio:
70% versus 75%.

Mas importante aun es que
podria haber entre 3y 3,3 millo-
nes Tm de soja sin precio aun, lo
cual es el 13% del total de com-
pras. ;Cuanto ha sido la media
en los ultimos afios de mercade-
ria sin precio hecho sobre el to-
tal de compras? 8% de ese tone-
laje para esta altura del afio.

Si tomaramos la produccién
comprada por los demandantes
tradicionales, veriamos que casi
24,5 millones Tm de soja ya fue
adquirida. De todas maneras, la
produccién que no tiene precio
fijado aun sigue siendo una alta
proporcién respecto de la cose-
cha total: 39% sobre 32% de la
media historica.

Si nuestros célculos estuvieran
en lo correcto, estariamos en
niveles mejorados con respecto
al afo pasado. Ello se deberia a
que a partir de los precios regis-
trados desde que se conociera
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el altimo informe del USDA, la fijacion de precios resulté mayor. Los
sucesivos informes de los industriales a la SAGPyA nos podran corro-
borar nuestra impresion.

En cuanto a las ventas externas, al miércoles 3 de septiembre habia
8.069.000 Tm de soja comprometidas, casi cubiertas por 8.045.000
Tm de soja adquirida por la exportacion.

Entre aceite, pellets y harina de soja ya se habian colocado 13,472
millones de toneladas (equivalente en grano) en el exterior.

Todo ello sumado nos daba el equivalente a 21,54 millones de Tm
de soja vendidas al exterior.

No hay negocios con precio hecho para la
soja 2003/04

Con respecto a la nueva cosecha, siguen sin aparecer los negocios
forward. Lo cierto es que algo de mercaderia va vendiéndose a juz-
gar por las declaraciones que hacen exportadores e industriales a la
Direccion de Mercados Agroalimentarios.

El dltimo informe, fechado el 3 de septiembre, mostr6 275.500 Tm
de soja adquiridas por la exportacién y 239.100 Tm de soja compra-
das por la industria, esto dltimo al 6 de agosto.

Lo que se puede sefialar es que lo poco que avanzan estos nego-
cios, corresponde todo a operaciones con precio a fijar.

Donde si se estan dando precios a cosecha es en el ROFEX, donde
la posicion ISR® May04 ajust6 a U$S 148,20 la tonelada, al mismo
precio que el viernes 29. De todas formas, bueno es reconocer que
en ese mercado también esta afectando la indefinicién sobre el tema
de reforma en el impuesto a las ganancias para el sector exportador.
El total de contratos negociados en toda la semana sélo ascendio a 6.

En el mercado FOB, las primas por soja hueva no variaron con
respecto a la semana pasada y hubo ofertas de venta a -20 sobre
embarque mayo y de compra a -30 sobre la misma posicion.

A este viernes, estos precios FOB equivalian a un precio de expor-
tacién para la soja de U$S 203,30 la Tm.. Con las cosas como estan
ahora (desde el punto de vista “costos”), eso equivalia a un FAS ted-
rico de U$S 146,40 la Tm, por supuesto que para la exportacion del
poroto sin procesar.

En EE.UU., llovié pero no llegd a tiempo

Se produjeron intensas precipitaciones sobre las principales areas
productoras de EE.UU. en esta Ultima semana. No obstante, el fen6-
meno paso6 de largo sobre las zonas en donde subsiste un gran dete-
rioro, especialmente sobre los 2 estados que encierran al Lago
Michigan, Michigan y Wisconsin, el muy importante estado produc-
tor de lowa, Minnesota y Nebraska.

Esto viene a presionar mas sobre la situacién que mostro el tltimo
informe de condicién de los cultivos del USDA. Otra caida de 3 pun-
tos en la superficie bajo condicién buena a excelente y que pasoé a
engrosar el area bajo condiciones pobres.

Esto ha determinado que haya fuerte presion demandante sobre
la muy escasa oferta de soja vieja y que el contrato Septiembre de
sojaen el CBOT cerrara casi 5 dolares por sobre el viernes pasado; es
decir, un 2,2% de alza acumulada. (El resto de las posiciones exhibio
bajas fraccionales, de entre un 0,1% y 0,4%.) De hecho hay estima-
ciones de que los stocks de soja al 1° de septiembre, que es el stock

final de la 2002/03 e inicial de la
2003/04, seran los mas bajos en
26 afos: alrededor de 4 millo-
nes de toneladas.

Los contratos de aceite de soja
perdieron alrededor de un 1%
en el saldo semanal, mientras
que los de harina de soja tuvie-
ron una actuacion pareja con el
grano: 2,3% arriba la posicién
Septiembre y apenas fracciones
por encima y por debajo del 0
en el resto.

Esta situacion sigue “ponien-
do el dedoen lallaga”, la necesi-
dad de que la produccion sud-
americana responda para cubrir
las necesidades de la demanda
global.

El altimo Oil World, justamen-
te, sefiala que muy posiblemen-
te se esté ante una produccién
estadounidense de 74,5 a 75,9
millones Tm de soja.

Para Sudamérica, OW antici-
pa un incremento del 9% en el
area a destinar con soja, reparti-
da de la siguiente manera:

Brasil 20,00 millones ha

Argentina 13,80 millones ha

Paraguay 1,67 millones ha
Bolivia 0,71 millones ha
Uruguay 0,19 millones ha
Total 36,37 millones ha

Partiendo de rindes proyecta-
dos, la produccién de soja Sud-
americana esta calculada, por
los mismos analistas alemanes:

Brasil 54,80 mill Tm
Argentina 37,00 mill Tm
Paraguay 4,42 mill Tm
Uruguay 0.44 mill Tm
Total 96,66 mill Tm

OW no realiz6 un calculo para
la cosecha de soja de Bolivia.

Por lo tanto, la soja sudameri-
cana dependencia serd muy
grande y cualquier amenaza
climética presionara rapidamen-
te los precios al alza. En ese sen-
tido, es facil pensar se va a ir
construyendo una prima
climatica luego de una rapida
baja estacional por la oferta nor-
teamericana.
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SITUACION HIDROLOGICA

Mensajes N° 4930 (02/09/03)
PRESIDENCIA DE LA NACION

RIO SALADO SANTAFESINO
No se produjeron precipitaciones en los ultimos dias sobre la
cuenca. El nivel en la escala de la Ruta Provincial 70 contintia
en franco descenso y la tendencia se ha acentuado. La lectura
de ayer a las 18hs fue de 2,76m, valor que no se registraba
desde noviembre 2002, siendo superado en todos estos meses.
En los Gltimos dias la altura disminuye a una tasa aproximada
de 10cm diarios. Se espera una continuacién de la tendencia
decreciente. En lo que va del afio se han sucedido cinco even-
tos de crecida. Sus picos, medidos en la escala RP70 fueron
sucesivamente 6,13m (16/01), 6,05m (10/02), 6,31m (12/03),
7,89m (29/04) y 5,00m (8/08).
Para los proximos dias no se espera la ocurrencia de eventos
significativos de precipitacion que produzcan una nueva situa-
cién de riesgo. 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 final del invierno y
comienzo de la primavera. Sobre la cuenca baja del Rio Salado
Santafesino, durante el mes de abril, se sucedieron tres even-
tos significativos de lluvia, el tltimo de los cuales fue el méas
importante por su intensidad y cantidad de agua precipitada.
El mismo se desarroll6 entre el 22 y el 28 de abril, dando lugar
a la grave inundacion de la ciudad de Santa Fe y zonas aleda-
fias. Este Sistema realiz6 la estimacion de la distribucion
espacial del evento, mediante la fusion 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 la situacion
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 Comisién de Acti-
vidades Espaciales) y procesadas en el Instituto Nacional del
Agua.

Instituto Nacional del Agua
y del Ambiente

Sistema de Alerta Hidroldgico
de la Cuenca del Plata

RIO PARANA
Los tnicos montos acumulados significativos en la semana se
registraron en las nacientes, sin superar los 30mm. En el resto
de la alta cuenca del rio en Brasil las lluvias fueron préactica-
mente nulas, situacion observada también en la cuenca en
territorio argentino. En agosto prevalecieron las anomalias
negativas de precipitacion sobre la alta cuenca en Brasil, del
orden de —20mm, mientras que en territorio argentino preva-
lecieron levemente las anomalias positivas, concentradas en
el sur de la cuenca y con los mayores apartamientos sobre la
cuenca inferior del rio Salado santafesino (hasta +60mm).
El pronéstico prevé sélo lluvias sobre el extremos sur de la
cuenca, las que no modificarian la condicién fluvial.
Los embalses en la alta cuenca muestran actualmente descar-
gas en leve disminucidn, con niveles de embalse que se han
reducido y presentan un apartamiento creciente respecto de
los niveles normales de operacion. El aporte de toda esa gran
cuenca presenta una muy leve tendencia descendente, la que
persistiria en la proxima semana.
No se observaron modificaciones significativas en los caudales
descargados por las centrales emplazadas en la alta cuenca
agua arriba de Itaipu. El caudal promedio semanal en GUAIRA
continué en leve disminucién, variando esta vez de 8.600m3/s
a 8.500m3/s. La descarga media diaria de ITAIPU también se
redujo en igual medida, ya que esta central esta operando “de
pasada”, es decir sin posibilidad de regular la evolucién de los
caudales fluviales. Fluctua proximo a los 8.800m3/s, con un
nivel de embalse en leve tendencia descendente. En el Punto
Tripartito (confluencia Parana-lguazu) el caudal medio sema-
nal disminuy6 de 10.300m3/s a 9.800m3/s, con un promedio en
agosto de 10.100m3/s, es decir del orden del 25% por debajo
del valor normal. Se espera que continte acotado por debajo
de los 11.000m3/s. El aporte en ruta en el tramo paraguayo-
misionero volvié a disminuir y se estima que no supera actual-
mente los 300m3/s. En YACYRETA la descarga media semanal
disminuyé de 11.000m3/s a unos 10.700m3/s. En agosto
promedi6 10.650m3/s, es decir un 14% por debajo del valor
normal para esta seccion del rio, considerando los Gltimos 25
afos.

PRONOSTICO A5 Y 10 DIAS

Altura Media ) o
Estacion Nivel actual SETIEMBRE  Nivel de Nivel de T/Inglfntwrc?ss (r:)r 2:;??;07_ Pronéstico (m) para
4/9/03 (Periodo Alerta Evacuacion Histéricos SET-03 el 12-SET-03
1977/01) (m)
Corrientes 2.15 3.73 6.50 6.70 9.04 (1983) 2.35 2.25
Barranquera 2.27 3.62 6.50 7.00 8.58 (1983) 2.45 2.35
Goya 2.77 3.65 5.20 5.70 7.20 (1992) 265 2.60
Reconquista 2.65 3.54 5.10 5.30 7.20 (1905) 250 2.40
La Paz 3.00 3.94 5.80 6.50 7,97 (1992) 2.80 2.65
Paran& 2.04 3.02 5.00 5.50 7,35 (1983) 210 1.90
Santa Fe 2.31 3.42 5.30 5.70 7.43 (1992) 2.40 2.25
Rosario 1.98 3.17 5.00 5.30 6.44 (1998) 2.05 2.05

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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Se producird un récord en
la exportacion de
agroalimentos

“El Litoral”, 4/09/03

El ritmo de las exportaciones de agroalimentos
registrada en los primeros 7 meses de 2003 permi-
te pronosticar un récord anual histérico de despa-
chos al exterior desde la Republica Argentina.

Segln los prondsticos, hasta diciembre se ha-
bria vendido en todo el afio por méas de U$S 15 mil
millones, informa la Secretaria de Agricultura, Ga-
naderia, Pesca y Alimentos (Sagpya).

"Las exportaciones agroalimentarias argentinas
podrian llegar a U$S 15.300 millones durante 2003,
lo que constituiria un récord historico, superior
por amplio margen al logro anterior de 1997", se-
fiala la comunicacion.

El informe fue elaborado en base a las cifras di-
fundidas por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (Indec) sobre la participacion del sector
en el comercio exterior del pais.

En tal trabajo estadistico se indica que "en los
primeros 7 meses de 2003 las exportaciones de
agroalimentos argentinos crecieron un 26 % con
respecto a igual periodo del afio anterior".

Los datos puntualizan, ademas, que las exporta-
ciones del sector "alcanzaron los U$S 10.053 mi-
llones durante el periodo que va desde enero has-
ta julio”y son equivalentes al 86 % de lo exportado
durante todo el afio pasado, agrega.

Las ventas al exterior de agroalimentos "repre-
sentaron el 58 % de las exportaciones de bienes de
todos los productos argentinos durante los prime-
ros 7 meses del afio".

Pero si s6lo se consideran los numeros del pasa-
do mes de julio, la proporcién de los productos
agroalimentarios dentro del universo exportado
asciende hasta el 61 %, se puntualiza.

Esto quiere decir que el sector, no conforme con
tener una mayoritaria presencia desde el principio
del afio en las ventas al exterior, cada mes la
incrementa mas.

En julio las exportaciones agroalimentarias fue-
ron de U$S 1.702 millones, "lo que representa un
incremento del 11 % con respecto a igual mes del
afio pasado".

La informacién subraya también que si bien "lo
exportado el mes de julio pasado es un 4,3 % me-
nor a lo exportado en junio del corriente afio, re-
sulta un 3,2 % superior en términos
desestacionalizados".

El monto de las exportaciones de bienes corres-
pondientes al periodo enero-julio de 2003 alcan-
zaron los U$S 17.294 millones con un incremento
del 17 % a lo exportado en igual etapa de 2002,
cuando se llegd a U$S 14.768 millones.

S6lo en el mes de julio, los despachos totales
sumaron U$S 2.781 millones, un 23 % mas que en
igual mes de 2002, cuando se exportd por U$S
2.264 millones.

Las manufacturas de origen agropecuario (MOA)
tuvieron el liderazgo el mes pasado ($ 922 millo-
nes), pero con la presencia cada vez mas cercana
en el segundo lugar de los productos primarios
(U$S 817 millones).

Las manufacturas de origen industrial (MOI) han
perdido participacién, de 29,86 % en julio de 2002
a 22,33 % en el mes pasado, producto de una cai-
datambién en el nivel absoluto exportado (de U$S
676 a 621 millones, un 8 %).

Las ventas al exterior de productos primarios
(sin valor agregado), en tanto, fueron las que més
crecieron, con una suba interanual de 74,57 %.

El indice de precios al consumidor no tuvo va-
riaciones en agosto, con lo que el acumulado en
ocho meses del afio se mantuvo en el 2,5 por cien-
to.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticay Cen-
sos (Indec), la canasta basica de alimentos -con la
cual se miden los limites de la linea de pobreza e
indigencia- tuvo una caida en agosto de 0,2 por
ciento.

El organismo también indic6 que los precios ma-
yoristas registraron un alza del 1,5 por ciento y el
costo de la construccion 1,2 por ciento.

La inflacion "cero" es consecuencia de aumen-
tos de 3,1 por ciento en bienes y servicios varios,
de 0,5 en alimentos y bebidas y 0,4 por ciento en
educacion; lo cual se compenso con bajas de 2,1
por ciento en indumentaria, 1,9 en esparcimiento
y 0,1 por ciento en viviendas y servicios basicos y
atencion médica.

Graciela Bevacqua, directora de Precios del
Indec, dijo que "el alza de 3,1 por ciento en bienes
y servicios se debe basicamente al arrastre del au-
mento del precios de los cigarrillos que se habia
producido en julio".

Agreg6 que "el ajuste de 0,5 por ciento en ali-
mentos y bebidas obedece a alzas en arroz (2 por
ciento), carne de ave (3,1 por ciento), aceite mez-
cla (2,3 por ciento) y lacteos, excepto los quesos".

Ademas influy6 la decision de las principales ca-
denas de supermercados de mantener fuertes pro-
mociones.

La reduccion de 2,1 por ciento en indumentaria
es consecuencia del fin de las liquidaciones por el

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 05/09/03 15




NOTICIAS NACIONALES E INTERNACIONALES

cierre de la temporada otofio invierno.

La UE importaria mas

girasol de la Argentina
“El Cronista”, 15/09/03

La sequia que afecta al continente europeo esta
generando cambios en la situacion de ofertay de-
manda mundial de girasol para el ciclo 2003/04,
luego de la reduccion calculada para las cosechas
en Europa Occidental con respecto a las primeras
estimaciones, asi como en otras regiones de los
paises mas orientales, entre los que se destacan
Rumania, Bulgaria, Hungriay Turquia.

Paralelamente, los productores aumentaron sen-
siblemente la siembra de la oleaginosa en Rusia y
Ucrania, ocupando areas que no pudieron ser sem-
bradas con granos de invierno, fundamentalmen-
te trigo. Pero buena parte de la implantacién de
girasol en estos paises es de segunda siembra, por
lo cual seran de desarrollo y cosecha tardia, situa-
cion que aumenta el riesgo de enfrentar condicio-
nes de excesiva humedad y frio a medida que se
acerca el invierno boreal, en un cultivo que ya fue
afectado por exceso de calor en los meses de mayo
y junio.

La consultora Oil-World estima la produccion
2003/04 en 26,5 millones de toneladas, con un
incremento de 2,3 millones con respecto al ciclo
previo, cifra que representa el volumen mas alto
de los ultimos cuatro afios.

Sin embargo, a pesar de este incremento, el mer-
cado no logra recuperar en forma significativa el
bajo stock de las ultimas temporadas, lo que deter-
mina que la relacién existencias/consumo se ubi-
que en torno de 8,4%, lo que representa un leve
aumento en relacién al 7,9% del ciclo 2002/03,
pero aun esta bastante por debajo del 9,7% del
promedio del ultimo quinquenio. Mientras que el
consumo mundial se elevaria a 26,2 millones de
toneladas, que representa 1,9 millones mas res-
pecto del afio pasado.

Frente a un balance que continda siendo ajusta-
do, la sequia europea origina un aumento en las
necesidades de importacion de semilla desde la
Union Europea, las que ascenderian en el ciclo
2003/04, segun las ultimas estimaciones, a 2,2 mi-
llones de toneladas, frente a 1,6 millones del ciclo
anterior y 1,15 millones de la cosecha 2001/02.

La zafra de la Union Europea se calcula en 2,3
millones de toneladas, contra los 2,8 millones del
afio anterior. Esto abre una oportunidad para au-
mentar las exportaciones de semilla de girasol ar-

gentina, actividad que siempre resulta favorable
para los precios en la época de cosecha.

“Estas condiciones positivas en cuanto a oferta,
demanday comercio del girasol se potenciarian si
las cosechas en Ucrania y Rusia sufren algiin dete-
rioro antes de la recoleccion, por lo cual el clima
en Europa Oriental durante los préoximos meses
serd determinante para los valores de la oleaginosa”,
explica Granos del Parana.

En este contexto, los precios de la oleaginosa en
el mercado local experimentaron una ligera ten-
dencia alcista en el ultimo mes, pasando de 154 a
159 ddlares por tonelada, un aumento de 3,2%.

En tanto, la produccion de soja en la Argentina
se proyecta en 4 millones de toneladas y las expor-
taciones concretadas durante enero-junio de este
afo alcanzan a las 206.320 toneladas, contra las
311.140 efectuadas durante el afio 2002.

Para los especialistas se presenta un panorama
propicio para la comercializacion de la oleaginosa.
“Se espera una mayor demanda por la situacion en
Europa, tanto de semilla como de aceite de gira-
sol”, indic6 Ricardo Baccarin, de Panagricola SA.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 200803 010903 020903 030903  o4jogp3 | omedo  Promedoario Diferencia afio
semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro 335,00 335,00 335,00 467,08 -28,3%
Maiz duro 236,30 234,80 234,90 244,60 245,60 239,24 309,83 -22,8%
Girasol 475,00 475,00
Soja 496,50 489,80 48540 496,00 500,50 493,64 600,78 -178%
Mijo
Sorgo 180,00 180,00 256,99 -30,0%
Bahia Blanca
Trigo duro 376,00 370,00 365,00 360,00 360,00 366,20 531,55 -31,1%
Maiz duro 235,00 230,00 230,00 235,00 240,00 234,00 307,49 -23.9%
Girasol 460,00 460,00 455,00 460,00 460,00 459,00 624,14 -26,5%
Soja 495,00 480,00 481,00 490,00 498,00 488,80 600,74 -18,6%
Cérdoba
Trigo Duro 333,40 343,20 337,20 242,80 314,15 489,66 -35,8%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro 379,00 375,00 375,00 376,33 528,67 -28,8%
Maiz duro 235,00 235,00 235,00 24410 242,80 238,38 307,31 -22,4%
Girasol 455,00 455,00 455,00 455,00 455,00 455,00 633,89 -28,2%
Soja
Trigo Art. 12 380,00 378,30 374,40 375,10 376,95 535,01 -29,5%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 376,45 375,50 366,30 361,80 360,00 368,01 533,02 -31,0%
Maiz duro 230,00 229,90 230,00 235,00 236,80 232,34 300,53 -22,7%
Girasol 460,00 460,00 455,00 460,00 460,00 459,00 624,14 -26,5%
Soja 490,00 474,30 480,00 490,00 483,58 581,97 -16,9%
* Precios ajustados por el IPIM (Indices de Precios Intemos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 01/09/03 02/09/03 0309/03  04/09/03 0sl0go3 | Semana  Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo ($)
"0000" 722,0 731,0 7310 7310 731,0 722,0 1,25%
"000" 602,0 610,0 610,0 610,0 610,0 602,0 1,33%
Pellets de afrechillo (5)
Disponible (Exp) 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
Aceites ($)
Girasol crudo 1.225,0 1.225,0 1.190,0 1.190,0 1.170,0 1.215,0 -3,70%
Girasol refinado 1.372,0 1.372,0 1.370,0 1.370,0 1.367,0 1.351,0 1,18%
Lino
Soja refinado 1.320,0 1.320,0 1.340,0 1.340,0 1.342,0 1.302,0 3,07%
Soja crudo 1.151,0 1.151,0 1.150,0 1.150,0 1.170,0 1.116,0 4,84%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 3250 325,0 300,0
Soja pellets (Cons Darsena) 485,0 485,0 470,0 470,0 470,0 470,0

(Dna) Dérsena - (Cba) Cdrdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 01/09/03  02/09/03  03/09/03  04/09/03  05/09/03
Trigo

Mol/Ros ClDesc. Cdo.1 H.1%fusarium 335,00 335,00 335,00 330,00 325,00

Exp/GL C/Desc. Cdo.1 ME 330,00 330,00 330,00 330,00 325,00

Exp/PA C/Desc. Cdo.1 ME 330,00 330,00 330,00 325,00
Maiz

Exp/PA ClDesc. Cdo.1 M/E 235,00 235,00 242,00 245,00 237,00

Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 ME 235,00 235,00 245,00 245,00 237,00

Exp/SM C/Desc. Cdo.1 ME 235,00 235,00 245,00 245,00 237,00

Exp/GL S/Desc. Cdo.1 M/E 245,00 245,00

Exp/AS S/Desc. Cdo.1 ME 245,00

Exp/SM Desde10/9 Cdo.1 MWE 240,00

Exp/SN ClDesc. Cdo.1 M/E 230,00 234,00 243,00

Exp/SM S/Desc. Cdo.1 ME 245,00 240,00
Sorgo

Exp/SM C/Desc. Cdo.1 ME 180,00

Exp/San Nicolas ClDesc. Cdo.1 M/E 185,00 180,00 185,00 180,00 185,00
Soja

Fca/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 164u$s 164u$s 167u$s 169u$s 170u$s

Fca/GL C/Desc. Cdo.1 ME 485,00 482,00 495,00 500,00 500,00

FcalRicardone ClDesc. Cdo.1 M/E 485,00 485,00 495,00 500,00 500,00

Fca/SL C/Desc. Cdo.1 ME 485,00 495,00 500,00 500,00

Fca/SM C/Desc. Cdo.1 WE 485,00 485,00 495,00 500,00 500,00

Fca/Ros ClDesc. Cdo.1 M/E 485,00 495,00 500,00 500,00

Fca/SM S/Desc. Cdo.1 ME 487,00 487,00 497,00 502,00 501,00
Girasol

Fca/Ric C/Desc. Cdo.1 ME 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 C/Desc. Cdo.1 ME 475,00 470,00 475,00 475,00 470,00

FcalJunin C/Desc. Cdo.1 WE 475,00 470,00 475,00 475,00 470,00

(Exp) Exportacion. (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 seguin 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. openint.] 01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03  variac.seman.
FUTUKUS GUN ENTREGA - USS
TRIGO
Septiembre 16 118,0 118,0 118,0 118,0 118,0
Diciembre 14 112,5 11,7 11,7 112,0 1115 -0,89%
Enero'4 7 108, 112,5 11,7 11,7 112,0 1115 -0,89%
ITR (INDICE TRIGO ROSAFE) - u$s
Diciembre'03 | | 112,0 1115
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Abril'04 [ 6 6| 76,2 76,2
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Setiembre 168,1
Noviembre 96 167,0 164,0 166,5 167,5 167,5 -0,06%
Mayo 5 282 1478 145,0 147,5 148,0 148,2
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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.[ 01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03  variac.seman.
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - §
Agosto 7.127 2,963
Septiembre 39.219 16.482 2,971 2,984 2,990 2,965 2,937 -1,21%
Octubre 27.807 7540 2,988 2,999 3,005 2,981 2,950 -1,44%
Noviembre 3.466 2237 3,006 3,015 3,023 3,000 2,966 -1,63%
Diciembre 6.806 5.772 3,032 3,042 3,058 3,030 2,993 -1,51%
Enero'4 2.458 3.209 3,060 3,070 3,085 3,053 3,006 -1,92%
Febrero 90 379 3,085 3,100 3,105 3,075 3,030 -1,94%
Marzo 80 500 3,115 3,130 3,135 3,100 3,055 -2,24%
Abril 419 797 3,140 3,160 3,165 3129 3,085 -2,22%
Mayo 10 92 3,175 3,180 3,185 3,150 3,115 -2,35%
Agosto 50 50 3,320 3,264
BODEN 2012
Octubre 55 20] 181,50 180,10 180,10
Total 87.605 37.580
OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS
precio tipo
mes ejercicio  opcién estimado | 01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03
DLR - oct.03 3,00 put 50 0,043
DLR -ago.03 2,80 call 30 0,159
2,90 call 20 0,061
DLR - set.03 2,80 call 330 0,169 0,145
2,90 call 872 0,090 0,097 0,071 0,046
3,00 call 1664 0,030 0,030 0,019 0,011
3,10 call 444 0,013 0,009 0,009 0,009
DLR - oct.03 2,90 call 210 0,095 0,062
3,00 call 1600 0,044 0,049 0,048 0,040 0,020
3,20 call 255 0,011 0,010 0,008
DLR - nov.03 3,00 call 740 0,067 0,070 0,050 0,034
DLR - dic.03 3,00 call 20 0,095
open interest Trigo Puts Cont. Trigo Calls 378
DLR Puts 165 DLR Calls 8.380
Nota: Open Interest al dia jueves. Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn
Precios de operaciones de Futuros del Rofex En tonelada
destino/ 01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03 Var.
prod./posic. max min dlima] max min Ultima] max min Otmal] max min dlima] max  min Jdltima Sem.
TRIGO
Enero'4 112,0 11,7 112,0
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Abril'04 | | | | 762 762 762
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo | 1450 1450 1450 | 1480 148,00 1480]
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Agosto 2,96 296 2,96
Septiembre 298 297 2971 299 29 298 300 298 299 298 29 297 296 293 29%| -1,21%
Octubre 300 298 299 300 298 3000 3,01 300 301 29 297 298 297 294 295 -1,40%
Noviembre 3,01 300 3,01 301 300 301 303 302 302 301 299 300 298 296 29| -1,69%
Diciembre 3,04 303 3,03 304 3,02 304 306 305 3,06 304 303 303 301 299 299 -1,32%
Enero'4 3,07 306 3,07 3,09 307 3,09 306 305 305 302 300 300 -1,99%
Febrero 3,10 3110 3,10 3,08 3,08 3,08
Marzo 310 3,10 3,0 306 306 3,06
Abril 314 314 314 318 3,18 318 3,16 3,116 3,16 314 312 313 311 308 309 -2,22%
Mayo 318 3,18 318
Agosto 332 332 332
BODEN 2012
Octubre [ | [ 181,50 181,50 181,50] 181,60 180,10 180,10]
Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electronico): 86.658 - Posiciones abiertas (al dia jueves): 46.268
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

Ajuste de la Operatoria en dolares billete

En tonelada

destino/prod/posic. Volumen Sem. Open Interest] 1/09/03 2/09/03 3/09/03 4/09/03 5/09/03  var.semanal
Darsena
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 126,00 125,00 123,00 124,00 123,50 -1,98%
Setiembre 31 101 126,00 124,00 122,50 123,50 123,00 -2,23%
Enero'04 43 815 116,70 115,70 115,10 115,40 114,80 -1,80%
Marzo 12 120,30 118,70 118,70 119,20 118,50 -1,66%
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 80,00 80,50 81,00 82,00 82,00 2,50%
Agosto 19 22 80,00 80,50 81,00 82,00 82,00 2,50%
Septiembre 1 82,50 81,80 81,80 83,00 83,00 0,61%
Diciembre 1 84,50 83,80 83,80 85,00 85,00 0,59%
Abril 22 50 76,50 75,80 75,80 76,20 76,20 -1,04%
GIRASOL
Entrega Inm/Disp. 160,00 159,00 159,00 160,00 160,00
Rosario
GIRASOL
Entrega Inm/Disp. 160,00 159,00 159,00 160,00 160,00
Setiembre 165,00 159,00 159,00 160,00 160,00 -3,03%
Marzo 2 3 165,00 159,00 159,00 160,00 160,00 -3,03%
SOJA
Entrega Inm/Disp. 166,00 163,00 167,00 168,50 168,50 0,30%
Septiembre 80 158 166,20 163,00 167,00 168,50 168,50 0,48%
Noviembre 58 367 166,50 163,10 166,00 168,50 168,50 0,48%
Mayo'04 182 836 147,60 145,20 147,10 148,20 148,00
Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 1/09/03 2/09/03 3/09/03 4/09/03 5/09/03  var.semanal
Darsena
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 375,00 375,00 373,00 373,00 368,00 -1,87%
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 237,00 237,00 242,00 245,00 243,00 2,53%
Rosario
SOJA
Entrega Inm/Disp. 496,00 486,00 493,00 500,00 498,00 0,40%
Operaciones en délares billete En tonelada
destino/ 1/09/03 2/09/03 3/09/03 4/09/03 5/09/03 var.
prod./pos. max min dlima max min dltima max min Gtma max min dtima max min dlima sem.
Darsena
TRIGO
Setiembre 1260 126,0 126,
Enero'04 1174 1157 1157 1157 1154 1151 1151 1154 1153 1154 1148 1148 1148 -1,80%
Marzo 1185 1185 118,55
MAIZ
Agosto 82,0 820 820 250%
Abril 770 765 765 770 760 76,0
Rosario
SOJA
Septiembre 166,5 166,5 1665 164,0 1630 1630 1685 168,5 1685 169,0 1680 168,5
Noviembre 166,5 166,5 1665 1635 1635 1635 1685 168,5 1685 169,0 1685 168,5
Mayo'04 1475 1475 1475 1455 1450 1452 1471 1460 1471 1482 147,7 1482 1489 1480 148,0
Operaciones en pesos En tonelada
destino/ 1/09/03 2/09/03 3/09/03 4/09/03 5/09/03 var.
prod./pos. max  min dlima  max  min dltima  max  min dltima  méx  min dtima  max  min dlima sem.
Darsena
TRIGO
Ent. Inmed. 3750 3750 3750
Rosario
SOJA
Ent. Inmed. 4950 4950 4950
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB diciembre'03 155,50 155,50 155,50 155,50 154,00 155,50 -0,96%
Precio FAS 114,21 114,21 114,25 114,07 112,89 114,15 -1,10%
Ptos del Sur
Precio FOB setiembre'03 165,00 165,00 165,00 162,00 158,50 165,00 -3,94%
Precio FAS 122,61 122,65 122,72 120,30 117,49 122,54 -4,12%
Precio FOB octubre'03 165,00 165,00 165,00 162,00 158,50
Precio FAS 122,61 122,65 122,72 120,30 117,49
Maiz Up River
Precio FOB setiembre'03 103,64 103,35 105,41 v 107,28 v 105,41 103,64 1,711%
Precio FAS 76,76 76,53 78,21 79,64 78,10 76,67 1,87%
Precio FOB octubre'03 104,63 104,33 106,40 107,67 105,80 104,63 1,12%
Precio FAS 7752 77,29 78,96 79,94 78,40 7742 1,27%
Precio FOB noviembre'03 109,35 108,66 110,34 111,42 109,84 109,35 0,45%
Precio FAS 81,15 80,62 81,99 82,82 81,50 81,05 0,56%
Precio FOB abril'04 104,43 103,93 105,31 105,71 104,63 104,43 0,19%
Precio FAS 77,36 76,99 78,13 7843 77,49 7727 0,28%
Precio FOB mayol'04 105,21 104,72 106,10 106,69 105,61 105,21
Precio FAS 7797 77,59 78,74 79,19 78,25 7788 0,48%
Ptos del Sur
Precio FOB mayo'04 c 104,43 ¢ 103,93 ¢ 105,31 c 104,43
Precio FAS 76,21 75,85 76,98 76,21
Sorgo Up River
Precio FOB setiembre'03 v 103,05 v 102,36 v 104,03 v 105,11 v 103,54 v 103,50 0,04%
Precio FAS 77,58 77,08 78,42 79,27 78,00 77,48 0,67%
Soja Up River
Precio FOB setiembre'03 v 229,29 v 223,96 v 226,25 v 228,27 v 227,91
Precio FAS 167,12 163,20 164,95 166,37 166,11
Precio FOB octubre'03 v 228,27 v 227,91
Precio FAS 166,37 166,11
Precio FOB abril'04 206,87 202,74 204,76 206,60 206,41 206,87 -0,22%
Precio FAS 149,05 146,02 147,57 148,84 148,72 149,04 -0,21%
Precio FOB mayo'04 203,75 199,62 201,64 203,48 203,29 203,75 0,23%
Precio FAS 146,73 143,71 145,25 146,53 146,41 146,73 -0,22%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB marzo'04 v 230,00 v 230,00 v230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00
Precio FAS 137,13 137,13 137,42 137,07 136,81 137,31 -0,36%

Los precios estan expresados en dolares por tonelada.

Tipo de cambio de referencia

01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03 _ var.sem.

Tipo de cambio comprador 2,860 2,880 2,880 2,856 2,830 -0,91%
vendedor 2,960 2,980 2,980 2,956 2,930 -0,88%
Producto Der. Exp. Reintegros|
Todos los cereales 20,00 2,2880 2,3040 2,3040 2,2848 2,2640 -0,91%
Semillas Oleaginosas 23,50 2,1879 2,2032 2,2032 2,1848 2,1650 -0,91%
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 2,3652 2,3818 2,3818 2,3619 2,3404 -0,91%
Subproductos de Mani 20,00 1,60 23338 2,3501 23501 2,3305 23093 -0,91%
Resto Harinas y Pellets 20,00 2,2880 2,3040 2,3040 2,2848 22640 -0,91%
Aceite Mani 20,00 1,15 2,3209 2,3371 2,3371 2,3176 2,2965 -0,91%
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 23080 23242 23242 2.3048 22838 -0,91%

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

Trigo

Dolares por tonelada

SAGPyA(1) FOB Arg.-up river Quequén FOB Golfo México(2)

h.oct.03 Ago-03 Dic-03 Sep-03 Oct-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03
Promedio Junio 160,70 135,83 134,73 129,52 132,94 134,85
Promedio Julio 159,27 161,50 138,75 163,33 164,25 136,14 135,37 136,18 138,14
Promedio Agosto 164,25 161,45 154,40 163,94 164,23 157,73 157,78 155,80 161,41
Semana anterior 165,00 155,50 165,00 157,73 158,92 159,65 159,47
01/09 166,00 155,50 165,00 165,00 fer. fer. fer. fer.
02/09 166,00 155,50 165,00 165,00 156,62 157,36 158,09 158,83
03/09 164,00 155,50 165,00 165,00 155,52 156,26 156,99 157,73
04/09 164,00 155,50 162,00 162,00 156,07 156,07 156,07 156,81
05/09 163,00 154,00 158,50 158,50 153,04 153,04 153,04 153,78
Variacién semanal -1,21% -0,96% -3,%% -2,97% -3,70% -4,14% -3,57%

Chicago Board of Trade(3)

May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04
Promedio Junio 115,86 118,58 122,17 124,12 121,89 118,13
Promedio Julio 112,85 120,78 124,48 126,83 123,41 118,74 121,92 123,79
Promedio Agosto 133,65 138,32 141,01 135,60 124,48 125,13 126,87
Semana anterior 135,04 140,00 142,66 137,15 126,03 126,03 127,87
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 133,47 138,62 141,56 135,22 123,83 124,20 126,77
03/09 131,73 136,51 139,17 132,65 123,09 123,83 126,77
04/09 130,08 135,13 138,25 132,65 123,46 124,20 126,77
05/09 126,77 131,91 135,04 129,89 120,89 121,81 124,93
Variacion semanal -6,12% 5,77% -5,34% -5,29% -4,08% -3,35% -2,30%

Kansas City Board of Trade()

May-03 Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04
Promedio Junio 115,36 117,62 121,16 123,37 122,80 120,62
Promedio Julio 110,05 117,79 122,06 124,68 123,53 121,13
Promedio Agosto 133,59 137,72 139,23 134,40 126,17
Semana anterior 134,21 138,34 140,73 135,95 126,40
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 131,91 136,41 138,53 134,21 125,67
03/09 130,99 135,31 137,79 133,75 125,39
04/09 130,44 134,39 136,69 132,28 124,56 126,03 128,42
05/09 126,68 131,36 133,20 128,79 121,90 123,46 125,30
Variacién semanal -5,61% -5,05% -5,35% -5,27% -3,56%

(1) Precios indices yfo FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que &l embarque es desde el mes que se detalle o hasta € mes mencionado.

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

Sorgo Doélares por tonelada
SAGPyA(1)FOB Arg. FOB Golfo de México()

(inico emb. Ago-03 Sep-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03 Ene-04
Promedio Junio 81,90 82,08 96,98 90,89 102,51
Promedio Julio 83,14 82,54 89,46 93,35 93,46
Promedio Agosto 8745 93,68 102,84 104,82 106,30 95,37
Semana anterior 93,00 v 103,50 110,92 110,92 114,07
01/09 94,00 v 103,05 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 94,00 v 102,36 110,23 113,38
03/09 95,00 v 104,03 111,90 115,05
04/09 95,00 v 105,11 112,99 116,14
05/09 95,00 v 103,54 fli fi fli fhi fh fli
Variacién semanal 2,15% 1,87%
Maiz Délares por tonelada

SAGPyA(1| FOB Arg.-Up river FOB Golfo de México(2)

unico emb. Sep-03 Oct-03 Nov-03 Abr-04 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03
Promedio Junio 98,74 105,12 104,73 105,40 105,48
Promedio Julio 94,93 95,60 96,73 94,72 96,81 96,65 97,22 101,00
Promedio Agosto 99,80 98,18 101,12 106,39 100,09 101,92 101,77 102,40 105,27
Semana anterior 106,00 103,64 104,63 109,35 104,43 107,77 106,98 107,38 108,17
01/09 107,00 103,64 104,63 109,35 104,43 fer. fer. fer. fer.
02/09 107,00 103,35 104,33 108,66 103,93 108,07 106,30 106,69 107,48
03/09 105,00 105,41 106,40 110,34 105,31 110,53 107,97 108,36 109,15
04/09 106,00 107,28 107,67 111,42 105,71 112,99 109,84 109,84 110,63
05/09 109,00 105,41 105,80 109,84 104,63 111,12 108,26 108,66 109,05
Variacion semanal 2,83% 1,71% 1,12% 0,45% 0,19% 3,11% 1,20% 1,19% 0,81%

Chicago Board of Trade(s)

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

Promedio Junio 93,15 93,60 95,97 97,62 98,33 95,10 95,35 93,58
Promedio Julio 83,51 84,96 88,21 90,51 92,01 92,26 93,35 95,30 93,81
Promedio Agosto 87,03 90,44 93,40 95,06 95,85 94,16 95,24 97,49 93,98
Semana anterior 91,83 95,17 97,54 98,52 98,62 96,26 96,16 98,42 94,09
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 91,53 94,48 97,04 98,03 98,52 96,26 95,96 98,32 94,09
03/09 93,60 96,16 98,52 99,41 99,80 97,63 95,86 98,13 93,89
04/09 9547 97,24 99,21 100,00 100,29 97,63 96,06 98,22 94,09
05/09 93,60 95,67 97,93 98,91 99,60 97,34 95,96 98,13 94,48
Variacion semanal 1,93% 0,52% 0,40% 0,40% 1,00% 1,12% -0,20% -0,30% 0,42%

(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 defalle y hasta e mes mencionado. (2) Precios FOB de

EE UU. sobre Puertos del Galfo de México. (5) maiz anrerillo estadounidense, entrega en depdsitos autorizados de Chicago.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 05/09/03

23



PRECIOS INTERNACIONALES

Complejo Girasol

Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite
SAGPyA(1)| FOB Arg. |SAGPYA(1)|FOB Arg. SAGPyA(1) | FOB Arg.
Unico emb. Mar-04 Unico emb. Ago-03 Sep-03 Unico emb. Ago-03 Sep-03 Oct-03

Promedio Junio 247,90 78,25 552,10 563,28
Promedio Julio 255,00 246,67 75,91 80,21 531,91 534,53 494,70
Promedio Agosto 255,00 233,13 82,11 80,00 92,44 480,58 479,88
Semana anterior 255,00 230,00 92,00 96,00 480,00 487,50
01/09 252,00 230,00 94,00 96,00 485,00 490,00 490,00
02/09 252,00 230,00 94,00 96,00 485,00 482,50 482,50
03/09 250,00 230,00 94,00 96,00 485,00 492,50 492,50
04/09 250,00 230,00 94,00 96,00 485,00 495,00 495,00
05/09 250,00 230,00 94,00 96,00 488,00 495,00 495,00
Var.semanal -1,96% 0,00% 2,17% 0,00% 1,67% 1,54%

Rotterdam

Pellets(s) Aceite()

Ago-03 Sep-03 oc/dc.03 en/mr.04 abl/jn.04 Ago-03 Sep-04 oc/dc.03 en/'mr.04
Promedio Junio 109,70 110,45 102,90 589,88 603,97
Promedio Julio 115,00 104,83 104,48 98,48 556,25 562,50 568,70 570,98
Promedio Agosto 123,53 125,33 120,10 117,40 107,20 536,75 539,50 541,50 511,50
Semana anterior 128,00 125,00 123,00 118,00 106,00 532,00 540,00 540,00
01/09 123,00 121,00 116,00 104,00 540,00 545,00 545,00
02/09 128,00 123,00 121,00 115,00 104,00 527,50 532,50 530,00
03/09 128,00 121,00 120,00 114,00 103,00 535,00 532,50 532,50
04/09 128,00 122,00 121,00 113,00 103,00 532,50 532,50
05/09 127,00 120,00 120,00 114,00 102,00 530,00 535,00
Var.semanal -0,78% -4,00% -2,44% -3,39% -3,77% -1,85% -0,93%
SOja Délares por tonelada

SAGPyA(1) FOB Arg. - Up river FOB Golfo de México(2)

h.ago.03 Sep-03 Abr-04 May-04 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03 Ene-04
Promedio Junio 225,00 229,74 240,01 230,63 219,41 213,99 178,05
Promedio Julio 217,55 216,70 186,64 226,68 213,74 200,82 192,50 189,21
Promedio Agosto 216,40 216,77 199,63 194,96 222,93 220,13 219,68 220,87 221,61
Semana anterior 226,00 206,87 203,75 232,78 23149 231,86 23241 233,14
01/09 228,00 229,29 206,87 203,75 fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 228,00 223,96 202,74 199,62 233,14 228,37 226,53 22791 228,27
03/09 224,00 226,25 204,76 201,64 23544 230,66 228,83 230,20 230,57
04/09 226,00 228,27 206,60 20348 240,22 235,07 232,32 233,60 23397
05/09 229,00 227,91 206,41 203,29 240,58 235,44 232,50 233,05 23342
Var.semanal 1,33% 0,22% 0,23% 3,35% 1,71% 0,28% 0,28% 0,12%

(1) Precios indices yfo FOB minimos fijados por la SAGPYA. Lareferencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde € 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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SOja Délares por tonelada
FOB Paranagu4, Br. FOB Rio Grande, Br.
Ago-03 Sep-03 Oct-03 Mar-04 Abr-04 May-04 Ago-03 Sep-03 Oct-03
Promedio Junio 220,95 231,46 201,63 204,48 221,02
Promedio Julio 211,90 219,49 197,52 193,44 194,20 211,72 211,72
Promedio Agosto 205,99 219,49 226,92 211,14 199,74 200,32 207,64 217,40 22543
Semana anterior 233,33 23241 218,08 208,34 207,79 22947 229,84
01/09 231,40 230,57 217,711 208,07 207,88 228,83 229,19
02/09 227,63 22745 213,67 204,39 204,48 224,14 22451
03/09 228,64 228,09 215,60 206,41 206,23 226,44 226,81
04/09 231,40 230,39 217,89 208,25 207,88 229,19 229,56
05/09 232,32 230,20 216,79 208,25 208,07 fli fh fli
Variacién semanal -0,43% -0,95% -0,59% -0,04% 0,13% -0,12% -0,12%

Chicago Board of Trade(s)
Sep-03 Nov-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Nov-04

Promedio Junio 218,72 207,78 208,57 209,69 208,66 208,81 198,62
Promedio Julio 201,12 193,16 194,40 195,55 195,65 196,46 196,08
Promedio Agosto 205,02 204,07 205,23 205,06 203,99 204,57 198,98
Semana anterior 218,63 216,42 216,98 215,14 212,93 212,38 198,33
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.

02/09 213,03 211,10 211,74 210,91 208,80 208,89 205,49 196,95
03/09 21541 213,39 214,04 212,84 210,82 210,64 207,24 197,78
04/09 222,58 216,15 216,70 215,14 212,66 212,29 208,71 203,20 198,14
05/09 22341 215,78 216,15 214,95 212,47 212,29 208,07 203,20 197,69
Variacion semanal 2,18% -0,30% -0,38% -0,09% -0,22% -0,04% -0,32%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica(9) No transgénica(io)

Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04 Abr-04 Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04
Promedio Junio 281,83 284,47 264,16 264,16 265,74 291,99 300,90 287,67 289,62
Promedio Julio 268,40 270,48 249,07 249,26 249,14 277,22 283,16 269,86 269,88
Promedio Agosto 262,07 269,28 252,87 253,82 254,33 27552 282,73 274,82 275,74
Semana anterior 265,11 272,24 261,21 261,97 262,23 265,79 276,83 279,46 280,99
01/09 263,76 254,34 255,58 255,91 254,67 270,20 273,59 27499 276,64
02/09 261,71 250,63 251,54 251,46 250,31 269,18 270,65 271,31 272,87
03/09 264,82 253,79 25454 254,62 253,63 272,04 273,86 275,02 277,01
04/09 271,74 261,07 262,00 262,25 261,32 278,44 281,32 283,44 285,39
05/09 275,73 265,54 266,14 266,31 265,62 282,50 286,01 287,98 289,52
Variacion semanal 4,00% -2,46% 1,89% 1,66% 1,30% 6,28% 3,32% 3,05% 3,04%

(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 depdsitas autorizados de Chicago. (9) Y (10) Sgia origen EE.UU entregada en depésitos autorizados de Tokio,
Kamagawa, Chibay Saitama.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

Sep-03 oc/dc.03 en/mr.04 Abr-04 Ago-03 Sep-03 oc/dc.03 en/mr.04 Abr-04
Promedio Junio 204,73 205,60 195,58 189,35 191,63 184,08
Promedio Julio 204,57 198,80 198,83 187,22 188,70 186,45 183,42 184,74 176,67
Promedio Agosto 210,40 211,00 210,36 198,24 187,80 188,73 190,93 192,67 186,53
Semana anterior 230,00 225,00 223,00 204,00 208,00 211,00 208,00 208,00 198,00
01/09 228,00 224,00 221,00 206,00 207,00 207,00 207,00 207,00
02/09 224,00 222,00 220,00 205,00 205,00 205,00 205,00 205,00 195,00
03/09 222,00 218,00 216,00 202,00 202,00 201,00 202,00 202,00 195,00
04/09 223,00 220,00 217,00 202,00 204,00 204,00 204,00 205,00 195,00
05/09 266,00 223,00 220,00 205,00 206,00 205,00 205,00 207,00 197,00
Variacion semanal 15,65% -0,89% -1,35% 0,49% -0,96% -2,84% -1,44% -0,48% -0,51%

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

Sep-03 nv/dc.03 en/mr.04 my/jl.04 h.ago.03 Sep-03 Oct-03 Mar-04 1° Posic.
Promedio Junio 160,34 159,58 161,64 175,95 186,30 182,91 189,04
Promedio Julio 160,42 163,99 167,70 161,68 164,50 181,23 177,52 175,98 174,90
Promedio Agosto 180,45 180,53 180,69 166,25 166,65 189,31 189,10 186,89 185,06
Semana anterior 171,19 180,11 180,67 165,67 189,00 206,24 200,95 196,92 201,83
01/09 172,40 181,55 179,01 165,12 190,00 210,32 202,16 195,00 205,36
02/09 176,59 176,20 160,71 190,00 196,98 195,77 190,81 192,57
03/09 177,36 177,74 161,93 187,00 199,29 197,75 192,35 194,89
04/09 200,29 180,45 179,95 164,24 183,00 206,35 201,83 194,55 201,94
05/09 202,60 180,45 179,01 165,12 183,00 201,61 195,00 fli
Var.semanal 18,35% 0,18% -0,92% 0,33% -317% 0,33% -0,98% 0,05%
Harina de Soja Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(1s)

Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04
Promedio Junio 203,06 189,30 188,05 188,42 190,25 191,12 192,26 190,56 190,51
Promedio Julio 187,74 176,69 175,30 176,03 177,83 177,98 179,92 178,96 178,67
Promedio Agosto 197,69 191,53 190,75 191,28 191,90 191,03 192,25 190,36 189,37
Semana anterior 221,67 204,25 202,16 202,16 202,16 199,18 198,74 195,66 191,80
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 215,72 198,52 196,43 196,21 196,32 193,78 193,78 190,70 188,05
03/09 218,03 200,51 198,30 198,08 197,86 195,00 195,00 192,35 189,59
04/09 225,09 204,59 201,39 200,18 200,07 197,20 197,31 192,90 189,81
05/09 226,85 20547 202,49 201,17 200,51 198,19 198,19 193,45 190,70
Var.semanal 2,34% 0,59% 0,16% -0,49% -0,82% -0,50% -0,28% -1,13% -0,57%

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

puesto en Ratterdam (12) Origen Argentina puesto en Ratterdam (15) Origen estadounidense entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Aceite de Soja

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

h.ago.03 st/ab.04 Ago-03 Sep-03 Oct-03 nvien.04 fblab.04 my/jl.04 agloc.04
Promedio Junio 502,15 493,10 525,13 520,97 510,50
Promedio Julio 492,86 484,27 516,08 497,77 495,50 496,95 494,00 493,38
Promedio Agosto 459,63 454,58 522,90 522,33 50047 496,01 492,47 483,84
Semana anterior 465,00 463,00 523,93 520,54 503,56
01/09 476,00 474,00 531,85 529,59 511,48 511,48
02/09 476,00 474,00 533,57 524,90 503,21 497,79 482,60 482,60
03/09 476,00 474,00 536,46 528,91 49,76 496,52 485,73 485,73
04/09 481,00 479,00 542,08 535,59 511,79 506,38 492,31 492,31
05/09 483,00 480,00 536,66 533,38 518,08 513,71 500,59 497,32
Var.semanal 3,87% 3,67% -1,12% -1,31% -0,59%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande

Sep-03 nv/dc.03 my/jl.04 Sep-03 Oct-03 Abr-04 May-04 Sep-03 Oct-03
Promedio Junio 479,24 439,25 493,53 480,16 435,93
Promedio Julio 480,12 465,30 431,44 487,77 476,14 431,05 433,50 481,26
Promedio Agosto 457,04 452,54 424,77 459,25 458,59 429,56 429,09 459,12 461,20
Semana anterior 473,10 434,85 477,73 478,40 446,43 44422 478,84 479,50
01/09 467,26 433,97 470,57 469,80 442,90 441,80 471,12 469,80
02/09 467,26 432,87 472,00 471,56 441,80 440,70 470,90 470,46
03/09 475,09 437,39 478,62 479,50 446,43 44533 478,62 479,50
04/09 481,15 473,54 441,69 481,04 481,70 447,97 446,87 481,04 481,70
05/09 475,31 465,61 437,28 476,08 475,86 442,90 442,90 fli i
Var.semanal -1,58% 0,56% -0,35% -0,53% 0,79% -0,30% 0,46% 0,46%

Chicago Board of Trade(12)

Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04
Promedio Junio 488,11 481,82 478,00 476,79 472,81 465,72 458,17 452,97 446,%
Promedio Julio 460,19 453,47 445,10 44397 442,59 440,08 436,92 434,02 430,83
Promedio Agosto 436,15 435,99 433,30 433,18 432,79 430,81 428,66 427,14 425,11
Semana anterior 458,99 459,66 459,88 459,22 457,45 454,14 44753 446,43 437,61
01/09 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/09 45437 453,92 453,48 45348 452,60 449,51 44555 443,56 438,71
03/09 457,67 458,55 459,66 459,44 458,99 454,14 449,51 445,77 440,92
04/09 460,10 460,76 461,42 461,20 460,32 455,69 452,16 449,96 445,55
05/09 454,59 454,37 455,69 45547 454,59 450,62 446,65 443,34 440,92
Var.semanal -0,96% -1,15% -091% -0,82% -0,63% -0,78% -0,20% -0,69% 0,76%

(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 03/09/03 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha | Potenciales Efectivas semana Total comprado ~ Total afijar ~ Total fijado | Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan  03/04 484,0 12,7 348,9 210 47
(Dic-Nov) (433,3) (30,5) (1,5)
02/03 7.500,0 5.940,0 483 5.741,7 1.566,5 1201,7 4.836,1
(10.500,0) (10.000,0) (9.802,7) (964,9) (912,8) (8.760.1)
Maiz 03/04 69 195,9 1847
(Mar-Feb) (322,3) (74,2) (6,0)
02/03 10.500,0 8.959,7 1756 8.927,3 3.1124 22350 7383,7
(9.300,0) (7.240,0) (7.604,4) (1.546,5) (1.076,7) (5.995,2)
Sorgo 03/04 0,8
(Mar-Feb) (89,3) (31,5)
02/03 700,0 593,4 08 607,5 (**) 516 31,8 521,1
(500,0) (350,0) (444,2) (39,1) (37,4) (227,4)
Soja 03/04 201,0 11,1 275,5 1479
(Abr-Mar) (164,4)
02/03 9.000,0 8.069,2 593 8.511,2 2.397,3 13754 8246,6
(6.500,0) (5.200,0) (7.080,6) (1.774,0) (1.348,9) (5.142,5)
Girasol 03/04
(Ene-Dic) 0,3)
02/03 300,0 220,1 04 183,7 337 11,5 206,2
(330,0) (330,0) (308,6) (53,2) (42,2) (317,7)

(*) Embarque mensuales hasta JUNIO y desde JULIO estimado por Situacion de Vapores. (**) Datos ajustados por anulacion de contratos.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Al 06/08/03

Trigo pan

Soja

Girasol

Al 30/07/03
Maiz

Sorgo

02/03

01/02

03/04

02/03

02/03

01/02

02/03

01/02

02/03

01/02

Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas afijar total
3.572,2 3.393,6 1204,5 849,8
(3.429,6) (3.258,1) (891,4) (706,3)
4.358,8 41409 1.051,8 917,4
(4.432,5) (4.2109) (1.121,8) (1.041,2)
2391 181,5
14.833,8 148338 (% 5.573,0 (™) 3.057,3 (*)
(12.462,9) (12.462,9) (4.818,3) (2.880,8)
2.477,5 24775 1.136,2 531,5
(2.291,5) (2.2915) (768,8) (368,7)
3.203,4 32034 1.037,7 919,4
(2.818,4) (2.818,4) (1.148,3) (1.061,2)
901,7 8115 2721 116,3
(868,4) (7816) (315,5) (172,8)
1.698,4 1.528,6 4914 433,3
(1.845,4) (1.660,9) (462,0) (369,6)
51,8 46,6 115 4,1
(51,6) (46,4) (13,6) ©.1
108,8 97,9 153 15,0
(130,6) (117,5) (11,7 (11,3

(1) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas 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.: * 44,2 yen **23,6.

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

Industrializacion y Produccion de semillas oleaginosas

JULIO de 2003 Gifras en toneladas
Industrializacion semillas
Provincia Soja Girasd Lino Mani Agodon  Cartano Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 184.118 164.922
Total Santa Fe 1.960.100 36.971
Total Cérdoba 247.379 32513 7.239
Total Entre Rios 13554
Total otras provincias
Total General 2405.151 234.406 7.239
Produccion de aceite
Provincia Soja Girasd Lino Mani Agodén Cartano Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 34447 71.469
Total Santa Fe 366495 14.542
Total Cordoba 45639 13.914 2.856
Total Entre Rios 2447
Total otras provincias
Total General 449028 99.925 2.856
Produccion de pellets
Provincia Soja Girasd Lino Mani Agodén Cartano Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 145.168 72144
Total SantaFe 1545919 15.493
Total Cordoba 198.078 12.355 3.777
Total Entre Rios 9885
Total otras provincias
Total General 1.899.050 99.992 3.777
Produccion de expellers
Provincia Soja Girasd Lino Mani Agodén Cartano Canola
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires
Total Santa Fe 5810
Total Cordoba
Total Entre Rios 848
Total otras provincias
Total General 6.658
Rendimiento nacional
Producto Soja Girasd Lino Mani Agodén Cartano Canola
Aceite 18,7% 42.6% 395%
Pellets 790% 42,7% 52,2%
Expeller 03%
Sobre |a base de datos de la Direccion de Mercados Agroadimentarios, SAGPYA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 29/08/03

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino | Mani |Algodén|Cartamo Canola|  Soja Girasol | Lino | Mani |Algodén|Cartamo| Canola
2002
Enero 1.376.856| 103439| 1.511 17.042 259.574 42.090) 408 5.400
Febrero 879.947| 178447) 533 7.008| 3.064f 163.344 73.825| 146 2.162| 1.396
Marzo 1.112.699| 469520 634 15.733 212.056| 201.275| 184 6.110
Abril 1592.562| 391546 12.095( 15.920 303.911|  165.037 47301 2575
Mayo 2039.294| 361.368| 251| 1.098 400 378.701|  153.525 80 432 72
Junio 2.053.985| 277939 222| 11.516 350 374.427)  118.693 18| 4.803 63
Julio 2.181.887|  290.656 16.781| 33.560 399.897|  124.692 7.224| 5521
Agosto 2228747 186.508 20.468( 17.075 408.489 79.059 8.697| 2771
Septiembre| 2.196.670|  184.710 12.588 407.351 79.870 5.245
Octubre 2.185.255|  187.402 5.208 404.252 80.268 2113
Noviembre | 1.818.467| 207.683 18.495 338.426 88.614 7.624
Diciembre | 1.724.470|  149.364 14.695 12.349 322.653 64.047 6.423 4290
TOTAL 21.390.839| 2.988.582| 3.151(128.677| 67.305 36.399| 3.064| 3.973.081| 1.270.995]  836| 53.401| 11.002| 11.852| 1.396
2003
Enero 1520.110] 390.842| 779| 5435 288.495 162.755|  241| 2.425
Febrero 1.351.618|  298.069| 1.189| 17.365 115| 3.680] 255.901| 123.828| 379| 7.589 61| 1.536
Marzo 1.501.341|  503.306 70| 17.668 281.940| 213.456 22| 7.609
Abril 1.968.633| 331.022 6472 372.801| 142.479 2.684
Mayo 2277.943| 232.39% 4.854 415.190 97.689 1.710
Junio 2212.285| 281.901 11.364 410.542|  121.109 3.742
Julio 2405.151|  234.406 7.239 449.028 99.925 2.856
TOTAL 13.237.081] 2.271.940| 2.038| 70.397 115| 3.680] 2.473.897| 961.241 642| 28.615 61] 1.536
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino | Mani |Algodén|Cértamo Canola|  Soja Girasol | Lino | Mani |Algodén|Cértamo| Canola
2002
Enero 1.095.715 44690 11.636 2.871 1.055
Febrero 699.972 72.793 4.566| 1.578 3.811 365
Marzo 884.919| 189.432 9.142 5.302 431
Abril 1.252.369| 159430 7446| 7511 5.138
Mayo 1605.485| 148.695 740 196 6.064 163
Junio 1623.545| 114.845 6.345 200 4.917 155
Julio 1.722.484| 116488 9.104| 16.647 5.389
Agosto 1.762.863 76.809 10173 8473 5.460
Septiembre| 1.732.680 77.343 6.891 5.719
Octubre 1.733.925 76.097 2.891 5.548
Noviembre | 1.444.835 86.645 10.009 5.549
Diciembre | 1.374.606 64.348 7.779 7.678 4.673
TOTAL 16.933.398| 1.227.615 70.520] 33.027| 23.880| 1.578 60.441 2.169
2003
Enero 1.198.220| 164.114 2871 5.832 420
Febrero 1072.347| 124455 241| 9.326 2.027 5.144 778 160
Marzo 1.171.324|  209.148 9.489 5.776 45
Abril 1545.634| 138534 3,676 5.577
Mayo 1.801.514 99.119 2697 5.911
Junio 1.738.781| 121728 4491 6.399
Julio 1.899.050 99.992 3.777 6.658
TOTAL 10426.870| 957.166|  241| 36.327 2.027 41.297 1.243 160

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

Existencias en plantas industriales de oleaginosas y sus productos
Al 01/08/2003

Existencias de semillas oleaginosas Cifras en toneladas
Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 142.242 123227
Total Santa Fe 1.573.323 74580 12.409
Total Cérdoba 860.144 81949 5.768
Total Entre Rios 8.059 86
Total otras provincias 1.448 44397
Total General 2.585.216 324153 86 5.768 12409
Existencia de aceite
Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo
Total Gral Buenos Aires 8 1.268
Total Buenos Aires 15.567 84.011
Total Santa Fe 107.603 43.69%4 164
Total Cérdoba 3.993 20.381 2.316
Total Entre Rios 286
Total otras provincias
Total General 127.457 149.354 2.316 164
Existencia de pellets
Soja Girasol Lino Mani Algodoén Cartamo
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires 60.524 55.769
Total Santa Fe 616.227 8.905 5.042
Total Cérdoba 6.477 1.273 1.336
Total Entre Rios 2.281
Total otras provincias
Total General 685.509 65.947 1.336 5.042
Existencia de expellers
Soja Girasol Lino Mani Algodén Cartamo
Total Gral Buenos Aires
Total Buenos Aires
Total Santa Fe 2.022
Total Cordoba
Total Entre Rios 435 105
Total otras provincias
Total General 2.457 105
Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPYA.
s DE G,
&@°°“€ %% CURSO DE PERITO CLASIFICADOR DE
& 3 CEREALES, OLEAGINOSOS Y LEGUMBRES
=2
S Mﬁj;; Matricula Nacional otorgada por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
— Pesca y Alimentacion (Res. 1075/94)
Informes e Inscripcidn: . .
Lunes a viernes de 10a 12 y de 18 a 20.30 - ABIERTALA INSC.RIPU?N ANO 2004
Sarmiento 1219- Flefax: 0341-4495884 Duracion 1 afio
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

Resumen Semanal

Acciones 222.777.997
Renta Fija 204.122.780
Cau/Pases 243.919.943
Opciones 11.359.012
Plazo 16.965.230
Rueda Continua 407.812.429

Var. Sem. Var. Mens.
MERVAL 750,87 5,26% 5,26%
GRAL 32,613,90 4,40% 4,40%
BURCAP 1,791,37 4,69% 4,69%

Como se predijo, la atencion de los operadores estuvo centrada
basicamente en las negociaciones con el Fondo Monetario Interna-
cional y en la decisidon que adoptara el Gobierno ante el vencimiento
por unos 2.900 millones de dolares en setiembre.

Se entiende que el avance parlamentario de diversas solicitudes
del FMI abre la posibilidad de alcanzar un acuerdo con el organismo
luego del 9 de septiembre, pero antes de los 30 dias post-vencimien-
to de la cifra mencionada.

Un acuerdo a tres afios seria favorablemente interpretado por los
inversores ya que permitiria encarar las reformas estructurales pen-
dientes, por lo que la confirmacién de este escenario podria exten-
der la recuperacioén de las acciones a corto plazo siempre con tono
de selectividad.

El presidente Néstor Kirchner anuncid el viernes que el acuerdo
gue nuestro pais negocia con el FMI contendra para el 2004 una
exigencia de ahorro fiscal que le evitaria al gobierno tener que reali-
zar impopulares recortes de gastos y mantendria la economia en
crecimiento. A su vez, informd que la meta de ahorro fiscal para el
2004 ya fue pactada en 3,0 por ciento del Producto Interno Bruto
(PIB), una cifra muy por debajo del 4,25 por ciento que el organismo
exigi6 a Brasil para este afio.

El mandatario concluyé diciendo que el acuerdo dispondra que
Argentina no pagara vencimientos de capital al organismo en los
proximos tres afios. Hasta setiembre del 2006 las deudas del pais al
FMI suman 12.500 millones de ddlares.

Evolucion del Merval y volumen operado

(desde 01/01/03 hasta 05/09/03)
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Otro tema espinoso en la ne-
gociacion es la exigencia del or-
ganismo para que el gobierno
eleve las tarifas de servicios pu-
blicos, que fueron congeladas en
enero del 2002 tras la devalua-
cion del peso para evitar una
brusca subida que hubiera cas-
tigado a la empobrecida pobla-
cion.

La bolsa respondié positiva-
mente a estos anuncios y comen-
z0 setiembre en alza.

El ddlar, que alcanzé los 3 pe-
sos el miércoles, cerré la sema-
naen 2,96 en el segmento mino-
rista. Sin embargo, operadores
coinciden en que con la inter-
vencion del Banco Central, quien
el viernes absorbié u$s 9,0 mi-
llones, el gobierno no dejaria
subir al peso por debajo de los
2,90 por dolar para no perder
competitividad en las exportacio-
nes.

Los mercados de Nueva York
comenzaron a operar el dia mar-
tes por la celebracion del "Dia
del Trabajo" en los EE.UU. con
una importante tendencia alcis-
ta, gracias al optimismo por la
situacion econémica del pais.

Sin embargo, en la Gltima rue-
da semanal la tendencia se vio
opacada tras la publicacion de
un dato negativo de empleo.

El Departamento de Trabajo
informd que la economia de Es-
tados Unidos perdi6 en agosto
otros 93.000 puestos de traba-
jo, lamayor cantidad desde mar-
zo. No obstante, la tasa de des-
empleo bajoé una décima, hasta
el 6,1 por ciento, debido a que
mas trabajadores abandonaron,
desalentados, la busqueda de
empleo.

Por su parte, hasta la media
sesion los indicadores del sector
tecnolégico se beneficiaron de
una nueva corriente alcista, des-
pués de que los fabricantes de
microprocesadores Intel y AMD
anticiparan mayores ventas a las
proyectadas inicialmente.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/
dias

01/09/03

02/09/03

03/09/03

04/09/03

05/09/03

Total
semanal

Variacién
semanal

Titulos Publicos
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

Acciones
Valor Nom.
Valor Efvo. ($)
Valor Efvo. (u$s)

Ob. Negociables
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)

Cauciones
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)
Vir Efvo. (u$s)

1,021,368.00
882,235.68

121,129.00
203,920.25

455,000.33
474,454.52

225,881.05
324,085.41

1,853,800.00
1,270,886.21

39,959.17
19,180.39

3,670,188.58
3,132,349.78

1,585,826.67
1,586,315.37

1,287,208.22
1,225,501.48

7,685,944.58
6,667,926.13

-83.62%
-81.36%

13.74%
-5.42%

Totales
Valor Efvo. ($)
VIr Efvo. (u$s)

1,142,497.00
1,086,155.93

455,000.33
474,454.52

2,079,681.05
1,594,971.62

3,710,147.75
3,151,530.17

1,585,826.67
1,586,315.37

8,973,152.80
7,893,427.61

-38.61%
-42.74%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Cordoba 1402, Entrepiso

S2000AWV - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125/ +54 341 4247879

E-mail:
Gerencia:
Contaduria:
Administracion:

mervalger@bcr.com.ar
mervalcont@bcr.com.ar

mervaros@bcr.com.ar

yWMERCADD |,
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Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario

Titulos Valores 1/09/03 2/09/03 3/09/03 4/09/03 5/09/03
cotizaciones precio v/nom. viefec. precio vinom. viefec. precio v/nom. vl/efec. precio v/nom. vlefec. precio v/nom. viefec.
Titulos Publicos
Bonos Pv. SFs.2$ 72 hs 48.00 831.054 422910
Bonos Pv. SFs.3$ 72hs 48.000 39,959.17 19,180.39
Boden$2008 2% 72hs 76.000 1,368.00 1,039.68
Bonte 20028,75%  C.I. 81.880 270,000.00 221,076.00

72 hs| 82.000 270,000.00 221,400.00
B.Gl. 2008 s.up7-15,5% C.I. 91.300 240,000.00 219,120.00

72 hs|  91.500 240,000.00 219,600.00
Bonos Gar. T.Fija u$s 2023 143.850 225,000.00 323,662.50
Titulos Privados
Cauciones Bursatiles - operado en pesos

01/09/03 02/09/03 03/09/03 04/09/03 05/09/03

Plazo / dias 7 7 7 7 7
Fecha vencimiento 08-Sep 09-Sep 10-Sep 11-Sep 12-Sep
Tasa prom. Anual % 1.39 279 143 1.98 161
Cantidad Operaciones 14 21 13 85 31
Monto contado 203,866.0 474,200.5 1,270,538 3,131,160 1,585,827
Monto futuro 203,920.3 474,454.5 1,270,886 3,132,350 1,586,315
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacién balance resultado patrimonio cap. admitido
SOCIEDAD orecio fecha _aeneral perfodo eiercicio 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 4,650 22/07/03 3112 1° mar.03 2.041.000 36.966.000 10.850.000
Alpargatas * 2,280 25/07/03 31/12 1° mar.03 16.748.154 -221.254.889 46.236.713
Alto Palermo 2,580 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 5300 25/07/03 3112 1° mar.03 6.952.000 312.451.000 71.000.000
Banco del Suquia ** 0,495 03/06/02 31/12 4° dic.02 -31.281.000 185.623.000 106.023.038
BanSud 2,010 25/07/03 31/12 1° mar.03 10.683.000 1.186.337.000 455.242.646
Banco Hipotecario * 3,000 17/07/03 3112 1° mar.03 -249.783.000 1.175.840.000 1.500.000.000
Bod. Esmeralda 5,000 23/09/02 31/03 4° mar.03 4.398.830 67.535.846 19.059.040
Boldt 1,690 25/07/03 3110 2° abr.03 4.087.194 128.814.411 50.000.000
Caputo 1,350 04/07/03 3112 1° mar.03 -138.975 27.239.999 12.150.000
Carlos Casado 1,170  25/07/03 3112 1° mar.03 -6.766.794 52.062.833 18.000.000
Capex 2,850 21/07/03 30/04 4° abr.03 12.300.046 280.606.017 47.947.275
Celulosa 2,640 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 1,250  25/07/03 3112 1° mar.03 42.102.971 526.310.678 83.505.982
Ceramica San Lorenzo 1,000 21/07/03 3112 1° mar.03 7.690.826 198.353.784 71.118.396
CINBA 1,230 25/07/03 30/09 2° mar.03 -1.747.424 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
Telefonica 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
Calorin 2,000 21/07/03 31/03 4° mar.03 -5.216.000 5.633.000 10.839.054
Comercial del Plata * 0,315 25/07/03 31/12 1° mar.03 -46.472.000 104.989.000 260.511.750
Com Rivadavia 20,000 29/12/99 3112 1° mar.03 -49.128 507.694 270.000
Cresud 2,600 25/07/03 30/06 3° mar.03 -12.867.341 122.745.539 124.670.532
Della Penna 1,100 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 3112 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 2,700 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 * 1,950 07/07/03 30/06 4°jun.02 -25.087.337 91.061.353 42.000.000
Fiplasto 1,730 22/07/03 30/06 3° mar.03 913.305 56.321.675 12.000.000
Bco. Francés 5,630 25/07/03 3112 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 2,500 22/07/03 3112 1° mar.03 -40.090.000 1511.637.000 468.661.845
Gas Natural Ban 1,160 25/07/03 3112 1° mar.03 61.875.580 763.991.319 159.514.582
Garcia Reguera 2,700 21/07/03 31/08 2° feb.03 -405.000 9.290.000 2.000.000
Garovaglio y Zorraquin * 0,800 25/07/03 30/06 3° mar.03 4.258.649 4.548.189 42.593.230
Grafex 0520 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 1,700 21/07/03 3112 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 3112 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 * 0,500 18/12/00 31/12 4° dic.02 -6.315.199 -5.011.960 858.800
|y E. La Patagonia 10,500 21/07/03 30/06 3° mar.03 87.030.041 379.653.738 23.000.000
Solvay Indupa 2,350 25/07/03 31/12 1° mar.03 7.180.000 860.985.000 269.283.186
Cia. Industrial Cervecera 1,150 25/06/02 31/12 1° mar.03 -126.394 194.717.453 31.291.825
Instituto Rosenbusch 4,990 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. 1,780 02/07/03 30/06 4°jun.02 -6.644.723 57.144.436 23.356.336
IRSA 2,610 25/07/03 30/06 3° mar.03 197.628.000 715.007.000 212.011.804
Minetti, Juan 2,010 25/07/03 31/12 1° mar.03 65.097.993 399.911.946 202.056.899
Ledesma 1,670 25/07/03 31/03 4° mar.03 -12.902.230 1.006.199.299 440.000.000
Longvie 0,860 21/07/03 31/12 1° mar.03 -2.133.000 38.207.000 21.800.000
Macro Banco 28,500 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 1,350 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 0,955 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 1,700 25/07/03 31/05 3° feb.03 2.247.356 49.354.950 12.000.000
Molinos Rio 4,450 25/07/03 31/12 1° mar.03 10.961.000 901.725.000 250.380.112
Morixe * 0,582 15/07/03 31/05 3° feb.03 -730.322 3.509.096 9.800.000
Nobleza Piccardo 5,770 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 6,200 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 0,774  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 * 1,390 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 3,100 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 11,800 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 8,600 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 0,649 25/07/03 30/06 3° mar.03 -3.997.000 74.900.000 61.271.450
Telecom Arg."B" * 3,580 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 4.957.874511
Telefonica de Arg. "A" 2,150 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 1,760 25/07/03 31/12 1° mar.03 217.595.000 1.998.204.000 794.495.283
YPF 79,400 25/07/03 31/12 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, 05/09/03



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 usgs ugs
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 A TERMINO

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
Tel. (02352) 42-9057
Fax N° 43-1688
C.P. B6740AVO
e-mail: chacabuco@grimaldigrassi.com.ar

ROSARIO
Casa Central
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



