| NFORMAT

l' VO SEMANAL

Bolsa de Comercio de Rosario

ECONOMIAY FINANZAS
Las Cuentas del Sector

Publico Nacional 1
Los prondsticos europeos

para el afio 2004 3
China: su evolucion

economica 4
MERCADO DE GRANOS Y

PRODUCTOS DERIVADOS

Con un alza del 40%, la soja

fue el mejor

commodity en EE.UU. 6
En EE.UU., China hizo subir

los precios del trigoun 11% 8
Contindan las ventas

externas de maiz 2002/03 10
INDICE DE ARTICULOS

DEL ARIO 2003 13
ESTADISTICAS

SAGPyA: Embarques por

puerto de granos, aceites y
subproductos (oct'03) 30
Privados: Enbarques Up

River de granos y
subproductos(nov'03) 32

ContinCiaen pagina2

{/E7791 1=H

Ao

535

REE

HLah
Ed
ds
08 3
1T ol
= (]
iy
4

S
s e
Ficd=

ANO XXII = N° 1131« 2 DE ENERO DE 2004

LAS CUENTAS DEL SECTOR
PUBLICO NACIONAL

n el mes de noviembre del afio 2003 los ingresos fiscales llega-
E ron a 6.987 millones de pesos registrando un aumento de 19,2%

con respecto al mismo mes del afio pasado. Los egresos llega-
ron a 7.022 millones, con un incremento de 6,1% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. En noviembre se registré un déficit
de casi 36 millones de pesos, bastante menor al registrado un afio
atras.

Si analizamos el acumulado de ingresos y egresos de los once pri-
meros meses en los afios 1999 y siguientes hasta el 2003, tenemos
los siguientes resultados:

a)En 1999 los ingresos llegaron a 59.553 millones de pesos o déla-
res. Los egresos a 65.696 millones y el resultado fue deficitario en
6.142 millones.

b)En el 2000 los ingresos fueron 60.102 millones de pesos o dola-
res. Los egresos llegaron a 66.077 millones y el resultado fue deficita-
rio en 5.976 millones.

c)En el 2001 los ingresos fueron 56.910 millones de pesos o dola-
res. Los egresos llegaron a 64.489 millones y el resultado fue deficita-
rio en 7.579 millones.

d)En el 2002 los ingresos fueron 57.450 millones de pesos y los
egresos fueron de 60.594 millones y el resultado fue deficitario en
3.144 millones.

e)En el 2003 los ingresos fueron de 75.860 millones de pesos y los
egresos fueron de 74.785 millones y el resultado fue superavitario
en 1.075 millones.

Hay que tener en cuenta que en los dos ultimos afios (2003 y
2002) las cifras estan expresadas en pesos mientras que en los afios
anteriores las cifras estan expresadas en pesos equivalentes a déla-
res. Si tenemos en cuenta esto y llevamos todas las cifras a ddlares,
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tenemos que los ingresos de 2003 fueron del 43% de los registrados
en el afio 1999. Los egresos del 2003 fueron del 39% de los registra-
dos en el afio 1999.

También hay que tener en cuenta que desde el afio 2002 se deja-
ron de pagar los servicios de intereses de la deuda del sector publico
con los acreedores privados y es esto lo que explica el superavit que
se registra en las cuentas. También hay que decir como se puede
deducir de los parrafos anteriores que la caida en los egresos (repre-
sentados fundamentalmente por los salarios) fue mas pronunciada
que la caida en los ingresos y es esto lo que permite un superavit
primario de las cuentas publicas.

Si en vez de considerar los once meses de 2003 (enero-noviem-
bre) tomamos el acumulado de los doce meses anteriores incluyen-
do noviembre (diciembre de 2002-noviembre de 2003), tenemos:

a)El acumulado a noviembre de 2002 fue el siguiente: en ingresos
se recaudaron 61.184 millones de pesos mientras que los egresos
fueron de 65.490 millones. El déficit fue de 4.305 millones.

b)El acumulado a noviembre de 2003 fue el siguiente: en ingresos
se recaudaron 81.915 millones de pesos mientras que los egresos
fueron de 81.159 millones. El resultado fue superavitario en 756
millones.

¢)Comparando los ingresos y egresos de los dos aflos menciona-
dos, tenemos: los ingresos se incrementaron en 33,9% y los egresos
en 23,9%.

Si consideramos el resultado primario (es decir, sin considerar los
servicios de intereses) de los once primeros meses de 2003 con
respecto al 2002, tenemos:

a)El resultado primario de los once meses de 2002 fue de 3.363
millones de pesos.

b)EI resultado primario de los once meses de 2003 fue de 7.488
millones de pesos.

Las cuentas nos estdn mostrando que la devaluacion del signo
monetario fue positiva para las cuentas publicas porque produjo
una fuerte disminucién del salario real de los trabajadores del sector
aunque, por supuesto, esto implicd mayores problemas sociales para
esos trabajadores. Pero lo anterior es valido s6lo si no se considera el
pago de los intereses de la deuda externa. Si no hubiese alguna quita
en esa deuda, el pago de los intereses seria muy dificil.

Con respecto al cumplimiento de metas con el FMI, se habia fijado
una meta nominal para el superavit primario de 7.790 millones de
pesos, que como vimos mas arriba practicamente estd cumplida. En
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ECONOMIA Y FINANZAS

el memoradndum de acuerdo con el FMI existen dos formulas de
calculo del superavit primario. Una es un porcentaje del Producto
Bruto Interno (PBI) que es de 2,1% para el Tesoro Nacional y que
incluyendo provincias llega al 2,5%, para el afio 2003; y de 2,4% para
el Tesoro Nacional y que incluyendo provincias llega al 3%, para el
afio que viene (2004). Los otros son montos fijos: 7.790 millones de
pesos en el 2003 para el Tesoro Nacional y 10.000 millones en el afio
2004. El FMI quiere que se utilice la alicuota porcentual sobre el PBI,
gue estimando un PBI de 125.000 millones de dolares nos daria
3.125 millones de doélares, mas de 9.200 millones de pesos para el
corriente afio y alrededor de 3.750 millones de ddlares para el afio
proximo.

LOS PRONOSTICOS EUROPEOS PARA
EL ANO 2004

de la relacion cambiaria entre el dolar y el euro. La relacién de

estas dos monedas es una variable fundamental para el anéalisis
de los mercados de granos del mundo. Tengamos en cuenta que
EE.UU. es el principal exportador mundial en el rubro granarioy los
paises europeos son fuertes productores pero también importadores
en una serie de rubros agricolas. Una depreciacion de la moneda
estadounidense lleva a que los productos granarios de EE.UU. y de
otros exportadores, como Argentina, se hagan mas baratos para los
europeos. Por otra parte, el poder adquisitivo de los dolares que
producen las exportaciones para paises como el nuestro, se ve dismi-
nuido si tenemos que comprar articulos europeos.

Es por lo anterior que el andlisis de la evolucion de la Eurozona es
un elemento importante a tener en cuenta. A este respecto, la publi-
cacion del boletin mensual del Banco Central Europeo (BCE), resu-
mido en un informe de M&S consultores, es una mina de datos esta-
disticos. Las proyecciones parten de datos al 15 de noviembre y se
sostienen en una serie de supuestos acerca de la tasa de interés, tipo
de cambio, precio del petréleo, etc. La tasa de interés de corto plazo
(se mide por la tasa Euribor a tres meses) se estima que permanecera
constante en alrededor de 2,2% en términos anuales. La relacion
cambiaria entre el dolar y el euro se estimaen 1,17 en el periodo bajo
andlisis hasta el 2005.

Para las otras variables se hicieron estimaciones diversas, en gran
parte partiendo de las estimaciones del mercado. La tasa de interés
de largo plazo (se consideré el rendimiento de los bonos a 10 afios)
se estima ligeramente creciente partiendo de 4,15% en el promedio
del 2003 a 4,3% para el 2005. El precio del petréleo se considera en
baja desde u$s 28,5 el barril en el 2003 a u$s 24,5 el barril en el
2005. Para otras commodities se consideran precios crecientes.

En base a los datos anteriores y a otras variables se realiza la si-
guiente estimacion:

a)El PBI se calcula de la siguiente manera: se parte de un creci-
miento real del PBI de 0,9% en el 2002; de 0,2% a 0,6% en el 2003; de
1,1% a 2,1% en el 2004 y de 1,9% a 2,9% en el 2005.

b)La inflacidn se estima de la siguiente manera: el aumento de los

En el Semanario anterior hicimos una introduccion al problema

precios minoristas se calculé en
2,3% para el afio 2002; se esti-
ma en 2%-2,2% para el afio 2003;
se estima en 1,3%-2,3% para el
afio 2004 y 1%-2,2% para el afio
2005.

c) Las exportaciones se esti-
man de la siguiente manera: en
el 2002 tuvieron un crecimien-
to de 1,7%; para el 2003 se esti-
ma una caida entre 1,6%y 1,2%.
Para el afio 2004 se estima un
crecimiento entre 2,8% y 6% y
para el 2005 un crecimiento en-
tre 5% y 8,2%.

d) Lasimportaciones se esti-
man de la siguiente manera: en
el 2002 no tuvieron crecimien-
to; en el 2003 tendrian un creci-
miento entre 0,1%y 2,7%; en el
2004 tendrian un crecimiento
entre 2,9% Y 6,3%y para el 2005
un crecimiento entre 5,1% y
8,5%.

e)Lainversion bruta fija se es-
tima que tendré el siguiente com-
portamiento: en el 2002 cay6 un
2,8%:; en el 2003 caeria entre
1,7%y 0,7%; en el 2004 aumen-
taria entre un 0,2% y un 3,2% y
para el 2005 tendria un aumen-
to entre 2,3% y 5,5%.

Las proyecciones anteriores
muestran que la salida europea
del estancamiento en los Gltimos
dos afios va a ser relativamente
lenta. Ese aumento de la activi-
dad va a estar liderado, funda-
mentalmente, por el sector ex-
terno, que en el 2003 tuvo una
caida en razon a la apreciacion
del euro en el mercado. El Ban-
co Central Europeo estima que
el euro se va a estabilizar a un
valor cercano a 1,17 délares, y
esto es lo que va a posibilitar que
la recuperacion de las exporta-
ciones en el 2004. Sin embargo,
nos parece todavia aventurado
el sostener una depreciacion del
euro desde los valores que ha
alcanzado en las ultimas sema-
nas (hasta casi 1,26 ddlares).
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CHINA: SU EVOLUCION ECONOMICA

cliente de nuestro pais, especialmente en el rubro soja. Es por

ello que todo lo que se refiere a ese pais debe ser motivo de
interés para los lectores de este Semanario. En tal sentido, hemos
publicado en repetidas oportunidades articulos referidos al mencio-
nado pais. Uno de esos articulos tuvo el privilegio de publicarse en la
revista “Aceites & Grasas" del mes de diciembre pasado. En este
ndmero vamos a resumir algunas conclusiones de un articulo de
FMIBoletin del 8 de diciembre titulado “China necesita reformas
estructurales para mantener su rapido crecimiento econémico”.
El articulo fue confeccionado por Tarhan Feyzioglu y Tao Wang, eco-
nomistas del Departamento de Asiay el Pacifico del FMI.

Dice el articulo que "el crecimiento del producto de China ha sido
asombroso. En los tltimos 10 afos, la tasa media anual de crecimien-
to del PIB se ha situado entre el 8% y el 9%, y este afio (se refiere al
2003) podria volver a superar el 8%, a pesar de la reciente perturba-
cion por el SRAS (se refiere a la enfermedad que se vivié en algunos
paises del Lejano Oriente). En la Gltima década, el ingreso real de
China ha aumentado en mas del doble, y su economia es ahora la
sexta del mundo, superada solo por Estados Unidos, Japon, Alema-
nia, el Reino Unido y Francia. Si lacomparacion se hace utilizando los
tipos de cambio del FMI basados en la paridad del poder adquisitivo
-en lugar de los de mercado-China se sitla en segundo lugar, tras
Estados Unidos” (pag. 352).

En el periodo considerado, los niveles de inversion han sido muy
altos, alrededor de un 37% del PIB, previéndose que rebasara el 42%
durante el corriente afio (2003). La tasa de inversién de China es el
doble de la de Estados Unidos o de los paises de la zona del euro, y
alin mas alta que el promedio de las economias asiaticas reciente-
mente industrializadas (para estos Gltimos paises es de casi 30%). "En
términos absolutos, el nivel de inversion de China es el tercero en el
mundo, después de Estados Unidos y Japdn, y esta respaldado por
un enorme nivel de ahorro interno. De hecho, el ahorro en China,
que se estima equivale a un 43% del PIB de 2002, es uno de los més
altos del mundo” (pag. 352).

El dltimo pérrafo, que transcribimos del articulo es lo opuesto a la
concepcidn 'keynesiana', que percibe al ahorro como el 'talén de
Aquiles' de las economias capitalistas, doctrina que todavia se ensefia
en muchas universidades del mundo. Recordemos que Lord Keynes
ensefid en sus muchas obras, especialmente en su "Teoria General”
del afio 1936, que el ahorro era lo que hacia inestable al sistema
capitalista (ver de Fausto Vicarelli, "Keynes, la inestabilidad del
capitalismo", ed. Piramide). Por el contrario, la experiencia de China
y de otras economias asiaticas nos muestra que la alta tasa de ahorro
que registran es la base de su crecimiento. Por otra parte, para que
haya ahorro es fundamental la estabilidad monetaria, estabilidad que
China ha alcanzado después de varios afios de esfuerzos (recorde-
mos que a partir de los afios ochenta, el lider monetarista que fuera
de la Universidad de Chicago, Milton Friedman, dict6 innumerables
conferencias en China con la asistencia a ellas de algunos de los
integrantes de la cUpula del Partido Comunista. Ver la obra "Friedman
in China"):

Por diversas razones China se ha convertido en un importante

Otro aspecto en el que los au-
tores hacen hincapié es en la
tasa de crecimiento de las expor-
taciones chinas. "Mientras el va-
lor en ddlares de las exportacio-
nes mundiales aumento a un rit-
mo medio del 6% en la Gltima
década, la cifra correspondien-
te a China fue del 17%, y en los
primeros nueve meses de 2003
alcanz6 un sorprendente 32%.
Al mismo tiempo, China elevé su
participacion en los mercados
extranjeros. Sus exportaciones
ahora representan el 11% de las
importaciones de Estados Uni-
dos, el 19% de las de Japon y el
7% de las de la Unién Europea. Y
cada vez son mas diversificadas:
las manufacturas ligeras que re-
quieren mucha mano de obra
aun representan un porcentaje
alto del total de las exportacio-
nes, pero los porcentajes de pro-
ductos electrénicos (como equi-
pos de oficina, telecomunicacio-
nes y sonido), muebles, articu-
los de viaje y materiales indus-
triales han venido incrementan-
dose con rapidez". También ha
ocurrido lo mismo con las im-
portaciones, que aumentaron,
en promedio, un 16% anual en
la dltima década, y un 41% en
los primeros 9 meses de 2003

En los dltimos afios el supera-
vit comercial de China se ha
mantenido en un nivel modera-
do: entre 30.000 y 40.000 mi-
llones de ddlares, con un fuerte
aumento de las exportaciones a
los paises industriales y de las
importaciones desde las econo-
mias asiaticas. Los superavits con
EE.UU. se van agrandando al
igual que los déficits con Corea,
Japoén, Taiwan y las economias
de Asia sudoriental. El superavit
de la cuenta corriente fluctda
alrededor del 2% del PIB.

Otrade las fortalezas que pre-
senta la economia de Chinaes la
estabilidad de los precios en los
altimos seis arios, "con una infla-
cion baja contrarrestada por dos
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episodios de deflacibn modera-
da. Los factores de la oferta -in-
cluidos los recortes de arance-
lesaraiz del ingreso alaOMCy
los aumentos de la capacidad de
produccién y la productividad
debidos al fuerte crecimiento de
la inversién- parecen haber sido
los principales factores
moderadores. De hecho, estos
factores propiciaron la deflacion
de finales de 2001, aunque la in-
flacion reaparecié en 2003y en
septiembre llegd al 1% (sobre
una base de un periodo de 12
meses) a causa de una subida
moderada de los precios de los
alimentos, debida en parte a las
malas condiciones meteorol6gi-
cas. Si se excluyen los alimentos,
los precios medios se mantuvie-
ron estables en los primeros
nueve meses de 2003".

Como un primer alto en este
articulo, nos parece interesante
insistir en los siguientes puntos:

a) La gran capacidad de aho-
rro de la economia china, aho-
rro que se trasunta en inversion.

b) Ese ahorro, aunque es una
caracteristica de las economias
orientales, tiene una base impor-
tante en la estabilidad moneta-
ria.

¢) Fuerte capacidad exporta-
dora.

Las mencionadas caracteristi-
cas han permitido que el PIB a
precios corrientes casi se
triplicara en los ultimos doce
afios pasando de u$s 340 en
1990 a cerca de u$s 1.000 en
2002. "Gracias a este rapido cre-
cimiento econdmico, que ya
abarca dos décadas, se calcula
que entre 200 millones y 400
millones de personas han podi-
do salir de la pobreza".

Los autores del articulo pro-
ponen varias reformas estructu-
rales que permitirian mantener
el crecimiento econémico. Esas
reformas son:

a)En el sector bancario: el sis-
tema bancario de China es uno

de los mayores del mundo, con activos totales equivalentes (a se-
tiembre de 2003) al 228% del PIB y créditos internos totales equiva-
lentes al 166% del PBI. Estimando que el PIB de China estaria en casi
1,3 billones de dolares, los créditos internos llegarian a 2,16 billones
de ddlares. Esta fuerte 'monetizaciéon’ de la economia es la que expli-
ca también el fuerte incremento de la inversion. Casi todos los ban-
cos son propiedad de los gobiernos estatales o locales y el problema
mayor que se tiene es la gran cantidad de préstamos en mora. Segun
datos oficiales, los préstamos en mora de los cuatro bancos mas
importantes del pais representan el 22% de su cartera, es decir el
19% del PIB. Otros 168.000 millones de ddlares, en moneda local, en
préstamos en mora ya se transfirieron a empresas de gestion de
activos, pero aun queda por solventar un porcentaje alto de estos
préstamos. "La tarea mas amplia de fortalecer los bancos también ha
vuelto a cobrar importancia, ya que en virtud del acuerdo de adhe-
sién a la OMC el pais se comprometio a crear un entorno de condi-
ciones equitativas para los bancos extranjeros y locales a mas tardar
a fines de 2006. A comienzos de 2003, las autoridades crearon la
Comision Reguladora de la Banca China y tomaron medidas para
afianzar ain mas la supervision y la reglamentacién de los bancos,
entre ellas la emisién de nuevos reglamentos y directrices. Sin embar-
go, hay que avanzar en la reduccién del abultado saldo de préstamos
en mora y limitar su creacion. Es esencial mejorar la gestion del
riesgo, los controles internos y la estructura de gobierno de los ban-
cos, asi como la capacidad para valorar el riesgo; en tal sentido, seria
conveniente liberalizar las tasas de interés. Ademas, la reestructura-
cion de los bancos debera incluir la diversificacion de los propieta-
rios de los bancos estatales y la menor intervencién del Estado en la
gestion y las operaciones comerciales" (pag. 353).

b)Reforma de las empresas estatales: las empresas estatales de
China representan en la actualidad alrededor de la tercera parte del
empleo urbano frente a la mitad que representaban en 1997. Este
sector produjo desde 1998 alrededor de 27 millones de despidos.
De todas maneras, "el exceso de mano de obra continta frenando la
productividad, la gestion empresarial alin es deficiente (el sistema de
accionariado concede al Estado un papel mayoritario) y gran parte
de las empresas siguen operando sin firmes restricciones presupues-
tarias y con una pesada carga social". De ahi que sea importante
continuar con las reformas en este &mbito. Se propuso el cierre de
unas 2.500 empresas estatales grandes y medianas durante los proxi-
mos cuatro a cinco afios.. De todas maneras, estas medidas tendran
gue estar en consonancia con la situacion general del empleo.

c)Reforma de los mercados de trabajo: anualmente se incorporan
alrededor de 9 millones de personas a la llamada poblacién activa. Al
30 de setiembre pasado, el desempleo urbano ascendia a 8 millones
de personas, un 4,2% aproximadamente de la poblacién activa urba-
na. "No obstante, esta cifra no refleja el nivel real de desempleo, ya
que no incluye a los trabajadores migratorios rurales que estan
desempleados o los trabajadores despedidos que mantienen relacio-
nes con sus empleadores. Ademas, se estima que el exceso de mano
de obra en el sector agricola se sita en 150 millones". Segun el
articulo, varios factores afectan al mercado de trabajo, a saber: el
sistema de registro de los hogares que controla el movimiento de la
poblacidn, sobre todo entre las zonas urbanas y rurales; la falta de
unared de proteccién social a escala nacional, lo que desalientaa los

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 02/01/04 5




ECONOMIA Y FINANZAS

trabajadores del sector empre-
sarial estatal a cambiar de em-
pleo, y la falta de prestaciones
sociales transferibles entre ciu-
dades y entre el sector estatal y
otros sectores (pag. 354).

d)Ampliacién de los servicios
sociales: como vimos en el pun-
to anterior es fundamental me-
jorar lared de proteccion social.
"Las pensiones, proporcionadas
anteriormente por las empresas
estatales, deberan ahora abarcar
a los trabajadores en el sector
privado y ser transferibles. Los
servicios sociales basicos, como
lasalud y la educacién, deberan
ser accesibles a todos los resi-
dentes de las zonas urbanas y
ampliarse a fin de incluir a un
mayor nimero de residentes de
las zonas rurales".

e) Creciente desigualdad de
los ingresos: las experiencias de
crecimiento rapido de las eco-
nomias tiene como contracara
el aumento de la desigualdad.
Esto tiene su l6gica dado que no
todos los sectores crecen de la
misma manera: algunos crecen
maés rapidamente que otros, lo
mismo pasa con las distintas re-
giones. China no es una excep-
cion a esto. Los residentes de las
zonas rurales (que representan
las dos terceras partes de la po-
blacioén, es decir casi 860 millo-
nes de personas), tenian en el
2002 un ingreso per capita de
u$s 299 a precios corrientes
contra u$s 930 de las zonas ur-
banas, es decir el 32%. En 1990
la relacion era del 45%. Como
hemos dicho, también se am-
plian las desigualdades regiona-
les: el per céapita de la region
costera era de u$s 1.857 contra
u$s 596 del per capita en la re-
gion occidental en el 2002. En
1990 la region costera tenia un
per capita de u$s 481 y la region
occidental de 240. La ciudad de
Sanghai (region costera) teniaen
1990 un per cépita de u$s 1.184
y en el 2002 de u$s 4.020. La

ciudad de Guizhou (region Occidental) tenia en 1990 un per céapita
de u$s 167 y en el 2002 de u$s 373.

Sobre el final se analizan las repercusiones fiscales y cambiarias.
"La deuda publica de China se mantiene en un nivel relativamente
bajo (equivalente al 26% del PIB a finales de 2002) y el déficit presu-
puestario es moderado (alrededor del 3% del PIB este afio), pero los
préstamos en mora y las obligaciones de los régimenes de reparto
representan un gran volumen de pasivos contingentes para el sector
publico. Ademas, China podria incurrir en un gasto publico mucho
mayor en los proximos afos". Existen carencias importantes en edu-
cacion y salud que van a impulsar hacia arriba ese gasto publico.
También existe una tendencia hacia la centralizacion fiscal dado que
el gobierno central quiera redistribuir especialmente hacia la region
occidental.

Siguen diciendo los articulistas que "para emprender las principa-
les reformas estructurales, seria conveniente flexibilizar en mayor
medida el tipo de cambio, que ahora esta estrechamente vinculado al
ddlar de EE.UU. Esta mayor flexibilidad ampliaria el margen de ma-
niobra disponible para aplicar una politica monetaria independiente
y permitiria a la economia china hacer frente de forma mas eficaz a
las perturbaciones adversas. Al término de la consulta del Articulo IV
de este afio con la Republica Popular China en octubre, los directo-
res ejecutivos del FMI sefialaron que podria flexibilizarse el tipo de
cambio en forma escalonada sin causar perturbaciones importantes
en la economia china. También indicaron que podria mejorarse con-
siderablemente el mercado cambiario del pais eliminando las restric-
ciones comerciales y los requisitos de cesion, ampliando la base de
participantes y creando instrumentos para la gestion del riesgo
cambiario" (pag. 355).

Permitasenos disentir de estos ultimos parrafos. Para lograr un
mayor equilibrio de su economia evitando 'perturbaciones adver-
sas', las autoridades chinas tendrian que buscar el equilibrio fiscal
total (no estan tan lejos de poderlo lograr), y teniendo en cuenta que
su moneda domeéstica esta muy 'subvaluada' con respecto al dolar
estadounidense (segun el Informe del FMI "Perspectivas de la Eco-
nomia Mundial" de setiembre de 2003, el PBI de China segun la
paridad del poder adquisitivo de las monedas estaria en alrededor de
6,15 billones de dolares, en tanto que, como hemos visto mas arriba,
su PBI segun los tipos de cambio de mercado estaria en 1,3 billones
de dolares, es decir que la moneda china esta subvaluada con respec-
to a la estadounidense en 4,73 veces), moneda que a su vez se ha
depreciado con respecto a otras monedas del mundo, nos parece
temerario alterar un sistema cambiario que hasta ahora les ha dado
muy buenos resultados.

SOJA

Con alza del 40%, fue uno de los mejores
commodities en EE.UU.

Como légica contrapartida a la brusca suba de la semana de Navi-
dad, los futuros del complejo soja de Chicago estuvieron sometidos
a tomas de ganancias en los dos primeros dias de esta semana. Los
fondos estuvieron muy activos y se cree que fueron vendedores
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netos de unos 1.500 contratos de soja en cada una de las sesiones del
lunes y martes. En el caso de la harina, las ventas netas de fondos no
fueron tan importantes, y mucho menos en contratos de aceite.

Mas alla de la I6gica toma de ganancias, hubo un efecto psicologi-
co adicional, cual fuera el anuncio de que la vaca infectada con EEB
en el estado de Wasghinton provenia de un rebafio canadiense. Mas
aun, su nacimiento se habia producido un mes antes de que se pusie-
ran en vigor las normas restrictivas sobre alimentacién animal en
1997, por parte de EE.UU. Si bien no esta todo dicho, los
especuladores de mercado empezaron a cuestionar si las restriccio-
nes de alimentacion animal se extenderan a rebafios no rumiantes,
como cerdos o pollos. Lo cierto es que las presiones publicas para
gue las autoridades estadounidenses tomen cartas en el asunto y
extiendan las prohibiciones disminuyeron sensiblemente cuando se
conociod que la vaca canadiense habia sido importada hace seis afios.
Los analistas, por otra parte, mantienen una actitud més cautelosa
respecto del tema. En definitiva, en la medida que no aparezcan mas
casos, se aleja la posibilidad de una norma restrictiva generalizada.

Otro factor que pes6 negativamente en el mercado fue el informe
de ventas netas de exportacion de la semana anterior, que se dio a
conocer el lunes 29. Aunque las cifras superaron las expectativas del
mercado, muchos anticipaban un volumen mayor adn por las opera-
ciones a China que se habian rumoreado Ultimamente. Las cifras
fueron: 1,479 millones Tm de soja 2003/04 y 0,747 millones Tm de la
2004/05 al 18/12. De hecho, los registros de exportacion al 25/12 no
estuvieron a la altura de lo anticipado, 468 mil Tm. Esto es menos de
la mitad de lo hecho en la semana anterior y el 67% de lo registrado
el afio pasado para esta misma fecha.

Con respecto al informe de ventas de exportacion de este viernes,
las cifras resultaron superiores a lo esperado por el mercado: 545.300
Tm de ventas netas al 25/12, contra 300 a 500 mil Tm estimadas por
los traders.

De estos informes surge que en la semana que terminé el 18 de
diciembre, s6lo 1,92 millones Tm habian sido vendidas a China. En el
periodo que finalizé el 25 se agregaron unas 100.000 Tm de soja al
mismo destino.

Volvemos a destacar en este punto que, a 17 semanas de iniciado el
ciclo sojero, EE.UU. tiene comprometidos el 89% del saldo exporta-
ble de soja, 75% del de harina de sojay 42% del de aceite (en este

CHINA: Importaciones de semillas vs.
harinas y aceites de sojay colza
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caso, con 13 semanas de inicia-
do el ciclo comercial). Las mis-
mas relaciones para el afio pasa-
doy para la media de los 5 ulti-
mos ciclos eran:

soja 67% 65%
harina 58% 51%
aceite 40% 50%

El tercer factor que esta pre-
sionando al mercado es el buen
desarrollo que se informa para
el cultivo de soja en Sudamérica,
especialmente por las lluvias
ocurridas en diciembre en Ar-
gentina. Ademas de nuestro pais,
en donde las condiciones eran
mas de cuidado que en el resto
de los paises sojeros sudameri-
canos, trascendieron algunas
Gltimas estimacines de la produc-
cion de soja de Boliviay de Para-
guay. La cosecha boliviana esta-
riaen el orden de 1,85 millones
de Tm, contra 1,68 millones ob-
tenidos en la temporada previa.
La mayor cosecha se deberia a
un aumento del 12% en el area
cultivada con la oleaginosa para
este nuevo ciclo 2003/04. En
cuanto a la cosecha paraguaya,
la estan estimando en un rango
quevade 4,7 a4,9 millones Tm.

En el Gltimo dia del afio, el 31
de diciembre, con un volumen
operado bajo, aparecieron los
fondos comprando sobre el fi-
nal de la rueda, cancelando po-
siciones y haciendo que el resul-
tado del afio 2003 fuera excep-
cional para los precios de las
commodities.

El complejo soja, el mas bene-
ficiado, mostré una variacion
anual del 40% en los contratos
de futuros de soja, del 45% en
los de harina de soja y del 30%
en los de aceite de soja.

De los cereales, el trigo obser-
vO el mejor desempefio, con un
crecimiento anualizado en sus
cotizaciones de Chicago del 15
al 20%, segun la posicion, y del
7% al 12% en Kansas; mientras
gue el maiz de Chicago exhibié
una suba acumulada anual de
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“apenas” un 4%.

Finalmente, el viernes 2 de
enero, los fondos volvieron al
ruedoy la olade compras no hizo
distincion entre commodities.
Para la soja, implico un alza de
1,5 a 3 dolares /Tm; una ligera
variacion en harinay un aumen-
to de u$s 1,5 a 3 en aceite.

El saldo semanal es una muy
leve mejora en los precios de la
sojay el aceite, mientras que los
futuros de harina fueron mas
afectados por la toma de ganan-
cias. Su pérdida acumulada fue
del 2% semanal.

Suba de precios

suba de ventas

En esta corta semana, y des-
pués de bajar a $ 643, las tran-
sacciones de soja disponible se
cerraron al mismo nivel que el
viernes pasado: $ 655, lo que,
en términos de moneda dura,
equivalié a u$s 222 /Tm. Esta me-
jora, de final de semana, con una
demanda que sigue necesitada,
permitié que se cerrara un buen
volumen de transacciones.

Igual ocurrié con la soja nue-
va, la 2003/04, sobre la cual se
habria transado casi un 20% maés
que en la semana precedente en
larueda local. Sigue relativamen-
te mas firme la soja nueva, ya que
las operaciones forward, pagoy
entrega a cosecha, se cerraron a
u$s 208 para las fabricas, y asi
estamos 60 ddlares por sobre los
precios de un afio atras. Los ofre-
cimientos para el periodo en el
que arbitran la vieja y nueva co-
secha quedaron en u$s 219, 214
y 211 /Tm para entrega y pago
en la primera quincena de febre-
ro y para la primera y segunda
quincenas de marzo.

Con respecto a la evolucién
de la siembra de soja, merced a
las lluvias producidas en diciem-
bre, el ritmo de las labores re-
tornd a los patrones de normali-
dad, tal como puede apreciarse
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en el cuadro adjunto, efectuado a partir de los datos de la Secretaria
de Agricultura. Hay prondsticos de lluvias por debajo de lo normal
para el mes de enero, pero como también se han pronosticado tem-
peraturas por debajo de lo normal, ello aplacaria el nivel de stress
sobre el cultivo.

TRIGO

China hizo subir los precios casi un 11%
en EE.UU.

En el mercado internacional los precios del cereal mostraron una
fuerte recuperacién luego de varias semanas de recortes por la falta
de confirmacién de una mayor demanda del trigo mundial por parte
de China. En Chicago, a pesar de la semana mas corta, los precios
actuaron en consonancia con las noticias que provinieron desde
Asia, mas precisamente desde China.

Los futuros de trigo cerraron en alza el miércoles en todos los
mercados estadounidenses, en medio del optimismo reinante por
potenciales ventas de Estados Unidos a China.

Esa jornada, los contratos terminaron entre alzas de 10 y 10,75
centavos de délar por bushel (casi u$s 4 /tn) , en la Gltima sesién del
mercado en el afio. Y al comienzo del afio quebraron esa suba llegan-
do a casi u$s 11 la mejora en los valores futuros.

Los operadores buscaron cubrir sus posiciones comerciales ven-
didas en el corto plazo que, junto a las expectativas despertadas por
China, dieron forma a las distintas jornadas alcistas para los precios
del trigo estadounidense.

Una fuente de la industria de molienda de trigo estadounidense
dijo que China enviara una mision comercial a EE.UU., disipando el
clima creado por la reciente disputa comercial. Recientemente, la
empresa estatal china de compra de trigo (COFCO) habia cancelado
la visita comercial a Estados Unidos y orientd sus compras hacia
Australia y Canada. Sin embargo, esta semana China acordé enviar
una delegacion de compradores de trigo, aunque todavia no fijo la
fecha del viaje. "Creo que en el futuro cercano el trigo estadouniden-
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se va a venir hacia China a satisfacer las necesidades de los molinos
locales", dijo una carta de Zhou Mingchen, director ejecutivo de
COFCO. "En el momento apropiado el afio que viene, a mi o al presi-
dente Liu nos gustaria visitar Estados Unidos y reanudar las conver-
saciones sobre la situacion del trigo estadounidense”, sefialo.

El contacto realizado entre ambos paises mantuvo los precios sos-
tenidos durante la corta semana de operaciones luego de que ante-
riormente se habrian confirmado ventas de trigo canadiense y aus-
traliano a China por importantes volimenes.

Esta semana se conocieron dos informes de exportaciones sema-
nales de EE.UU. El primero, del lunes, el USDA sefial6 que las expor-
taciones semanales totalizaron 760.200 tn, cuando el mercado espe-
raba 500.000 a 700.000 tn. Mientras que el viernes el informe de
ventas fue de 443.200 tn, dentro del rango de las estimaciones del
mercado de entre 300.000 a 500.000 tn.

La debilidad del délar frente a otras monedas contintan impulsan-
do lademanda de los commodities estadounidenses. El délar el vier-
nes cayo al nivel mas bajo en tres afios contra el yen y continda con
un récord de minimo contra el euro.

El mayor incremento en las exportaciones se registré en las ventas
hacia Japdn, México, Egipto y destinos no especificados.

Con posterioridad, el USDA dijo que exportadores cambiaron
105.000 tn de trigo de primavera a China, de destinos desconocidos.

Esta venta reportada rompe la hegemonia que tenia el trigo prove-
niente de Canada y Australia para cerrar negocios con Chinay echa
por tierra los rumores de que el pais asiatico habria cancelado o
cambiado compras de trigo de origen estadounidense en las Gltimas
semanas.

La agresiva presencia de competidores en el mercado internacio-
nal mantiene a los operadores de trigo bastante preocupados sobre
los volimenes comprometidos al exterior a pesar de que las ventas
acumuladas superan en un 38,5% el nivel logrado durante la campa-
fia pasada a la misma fecha. En especial, cuando las proyecciones del
USDA sélo sefialan un crecimiento interanual de las exportaciones
de trigo estadounidense de sélo un 28,8%.

Al soporte de los precios que otorgan las noticias sobre las expor-
taciones se suma una creciente preocupacion por parte de algunos
operadores por las condiciones climaticas que estan acompariando
el desarrollo de los cultivos de trigo de invierno en EE.UU.

Si bien las condiciones para el trigo de invierno en el Medio Oeste
siguen siendo favorables, el clima seco en algunas areas del oeste de
las Granes Llanuras preocupa a los productores, lo cual sienten tam-
bién los operadores en futuros. El clima es favorable para el trigo
blando colorado de invierno, pero la sequedad en las regiones de
trigo duro colorado de invierno es mayor a la esperada pudiendo
generar problemas en el desarrollo 6ptimo de los cultivos en las
planicies. Algunos operadores comenzaron a monitorear con preci-
sion el clima; otros consideran que las condiciones climaticas duran-
te esta fase de dormancia no son importantes para influir sobre los
precios.

En realidad, el trigo en EE.UU. se mueve por las noticias de deman-
da externa y por seguimiento de la evolucién de los precios de la
cosecha gruesa.

Los negocios futuros encuentran poco volumen, haciendo que las
fluctuaciones sean importantes por el ingreso o egreso de los fondos

al mercado.

Faltan compradores

del trigo local

En el mercado local, con una
semana mas corta que en
Chicago, los precios copiaron el
comportamiento alcista interna-
cional al cierre de la semana
aunque comenzaron bajando
por la falta de demanda externa.

Los valores disponibles mos-
traron una suba cercana a los
$10 para la mercaderia con en-
trega inmediata en los puertos
cercanos a Rosario. El ultimo
precio negociado en el recinto
fue de $ 365.

El ingreso de la cosecha nue-
vay el poco interés de los expor-
tadores para hacerse de merca-
deria hace que la rueda de trigo
sea tranquila y con escaso volu-
men de operaciones a la vista.

Lo que sucede en el mercado
interno es reflejo de lo que pasa
con el trigo argentino en el mer-
cado exportador. Desde hace ya
varias semanas que no se cono-
cen precios compradores. Sélo
hay precios FOB ofrecidos que,
a su vez, se mantienen estables
en u$s 156 para embarque des-
de los puertos de up river y a
u$s 158 para los puertos del sur.

El bajo interés también se ob-
serva en el informe de compro-
misos semanales de la SAGPyA.
Al 24/12 las ventas efectivas al
exterior de la campafia 2003/04
totalizaban 2,52 millones de tn,
volumen similar a la campafa
precedente a la misma fecha.

El principal comprador del tri-
go argentino continua siendo
Brasil. Sin embargo, el volumen
es algo menor al del 2002/03:
1,3 millones de tn vs. 1,55 millo-
nes. Estos totales no sufren cam-
bios desde hace 3 semanas.

El ritmo negociado con Brasil
es similar a otras campafias cuan-
do los volumenes totales com-
prados llegaron a totalizar casi 7
millones de tn. Pero no debemos
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olvidar que este afio sélo espera
importar un volumen cercano a
las 5 millones de tn.

El aumento de las ventas de
trigo argentino se esta produ-
ciendo a diversos paises pero por
voliimenes marginales, que no
tienen mucha repercusion sobre
los precios cuando siempre el
gran volumen y mayor compra-
dor fue Brasil.

Este afio la informacion de los
compromisos se esta conocien-
do con mayor nivel de detalle, lo
que nos permite saber de aque-
llos compradores de menor vo-
lumen pero con gran potencial.

El éxito de lograr nuevos mer-
cados estard dado por la com-
petitividad de nuestros precios
en el mercado internacional. En
la medida que los precios de
EE.UU. continGen aumentando
nosotros podemos llegar a otros
mercados pero dependera todo
en gran medida con lo que suce-
da en el mercado interno.

Si se repite la situacion del afio
anterior de altos niveles de re-
tencioén, los precios locales pue-
den llegar a estar més altos del
gue nos pagaria un comprador
exterior y los negocios no se rea-
lizarian perdiendo oportunidad
de ganar mercados.

En el mundo se sabe de la falta
del grano por las magras cose-
chas de los grandes producto-
res. Argentina tendria que apro-
vechar la mayor demanda ya
que la cosecha local esta supe-
rando las expectativas iniciales.

Segun datos oficiales, al 29/12
se lleva recolectado el 74% de
las 6 millones ha implantadas
con el cereal. Lo que representa
un 11% superior a la misma fe-
cha de la campafia pasada.

La cosecha avanza a un buen
ritmo pese a una serie de lluvias
que la semana pasada frenaron
las tareas en parte de la provin-
cia de Buenos Aires, la de mayor
produccién del pais.

En lineas generales, los rindes

de las plantaciones del cereal son buenos, incluyendo los del sur de
Cordoba donde una sequia golpeé durante meses a los cultivos. No
obstante la alta calidad de las plantas, su contenido proteico es infe-
rior al estdndar, agreg6 el informe.

El gobierno prevé que la cosecha sera de 12,4 millones de tn,
mientras que el USDA calcula que llegard a 12,5 millonesy la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires proyecta 12,9 millones.

El comienzo de las trillas en el sudeste de Buenos Aires confirma
los elevados rendimientos que se auguraban. Este calculo ademas se
apoya en las elevadas productividades ya obtenidas en el centro sur
de Santa Fe, este de Cdrdoba, Entre Rios y en el norte, noroeste y
centro de Buenos Aires, donde los rindes reales superaron a los
proyectados en los monitoreos de precosecha.

En algunos casos y en las regiones afectadas por la sequia como en
el sudeste de Cordoba, también superaron las expectativas previas. A
la fecha, la cosecha esta totalmente concluida en las provincias
nortefias del pais, en Santa Fe y en Entre Rios, quedando escasas
superficies en pie en el sudeste de Cérdoba, norte y noroeste de
Buenos Aires y lotes aislados en el norte de La Pampa.

MAIZ

Contindan las ventas externas 2002/03

En el mercado disponible de Rosario nuevamente los precios vol-
vieron a mostrar un retroceso al comienzo de la semanay una poste-
rior recuperacion a pesar de que se continua observando una buena
demanda del maiz argentino en el exterior.

El volumen comprometido de ventas al exterior al 29/12 lleg6 a
10,81 millones de tn, siendo los principales compradores Peru
(900.000 tn), Espafia (850.000 tn) y Corea del Sur (730.000 tn). Los
respectivos voliimenes son superiores a la campafia 2002/03 cuan-
do las ventas totalizaban 9,23 millones de tn a la misma fecha.

Para satisfacer esa demanda, el sector exportador local sélo lleva
comprado 10,4 millones de tn, debiendo demandar un mayor volu-
men en el corto plazo para cumplimentar sus compromisos.

A pesar de esa mayor demanda latente, los precios locales se man-
tienen muy presionados por los volimenes que ingresan el en merca-
do disponible para negociarse.

Los productores mantienen un buen nivel de ventas que permite a
los precios continuar estables sin contagiarse de las oscilaciones del
mercado internacional.

Los precios disponibles tuvieron una caida inicial de $5, pero la
recuperacion del viernes por contagio de Chicago hizo que la sema-
na terminara con una suba de $ 1, negociandose a $241 para la
mercaderia con descarga inmediata en los puertos cercanos a Rosa-
rio. A los actuales niveles de precios, los volimenes negociados en el
recinto oscilan entre los 2.000 y 5.000 tn diarios.

Para la cosecha 2003/04, los valores negociados no pueden supe-
rar la barrera de los u$s 85, se mantienen en niveles de u$s 84 y u$s
82 por tonelada. Estos valores ya descuentan la menor area sembra-
da de maiz y las mejores condiciones climaticas que estan acompa-
fiando las etapas finales del desarrollo del cultivo.

Con al avance de la soja, soja tanto el maiz como el girasol son los
que pierden. Datos oficiales sefialan que se sembraran sélo 2,796
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Evolucion de las ventas de maiz al exterior
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millones ha con maiz, lejos de las 3,084 millones del 2002/03. El
hectareaje final a sembrar seré similar a la camparia 1993/94 cuando
se alcanzaron las 2,78 millones de ha con un volumen de produccion
cercano a las 10,36 millones de tn. Sin embargo, las expectativas de
produccién son mejores que la campafia citada, cuando el rinde
promedio lleg6 a 42,4 qg/ha. La tecnologiay las condiciones climéticas
permitiran superar los anteriores rendimientos pero dificilmente se
llegue al récord de la camparia precedente de 65,20 qqg/ha.

Al 29/12 se llevaba sembrado el 86% del area estimada, con un
retraso de 7 % respecto del 2002/03. La mayor parte de la siembra
estd en las provincias nortefias y un muy escaso porcentaje en el
norte, sudoeste y sudeste de Cérdoba, donde los niveles de hume-
dad superficial eran muy ajustados, hasta la Navidad.

En la regién central y sur de Santa Fe y en el este de Cérdoba la
humedad es muy ajustada para los maices tempranos que, en mu-
chos casos, se desarrollaron con baja altura, escaso desarrollo foliar,
y podrian tener los rindes comprometidos, a menos que reciban
lluvias por encima de los 50 mm a corto plazo. Los maés tardios, si
reciben humedad suficiente tendrian mejores chances. Esto se repite
en muchas areas del norte, sudoeste y sudeste de Cordoba, y asi
también en el noroeste del paisy el norte de La Pampa.

En términos generales, en la mayor parte de la provincia de Bue-
nos Aires, la segunda en produccion de maiz, los cultivos se desarro-
llan sin problemas, al igual que en Santa Fe. Pero en el sur de Cordo-
ba, principal provincia productora, el clima seco dafia a las planta-
ciones y las plantas de maiz son més pequefias que lo usual. Los
mejores cultivos se observan en el norte- noroeste de Buenos Airesy
en Entre Rios donde se encuentran en la fase de llenado del grano.

China puede mas que la vaca loca

En Chicago los precios del maiz tuvieron una importante suba
luego del efecto vaca loca en los mercados de EE.UU. Los precios del
maiz cayeron la semana pasada a los niveles minimos en los ultimos 2
meses ante los temores de una disminucion de la utilizacién de maiz
para alimentar al ganado ante el hallazgo de un caso de EEB en
Washington.

En esta semana las exportaciones estadounidenses colaboraron
en sostener los precios. En el primer informe el USDA se informaron
ventas por 953.600 tn, cuando el mercado esperaba de 600.000 a
900.000 tn. Alli se incluyeron 120.000 tn a Cuba.

Lo méas importante de estas
ventas es que ya van varias se-
manas seguidas en las que se ven-
den cerca de 1 millon tn, lo que
es bastante mas que las 720.000
semanales necesarias para cum-
plir la proyeccién del USDA.

En el informe posterior, el del
viernes, el USDA sefial6 que las
ventas del cereal durante la se-
mana pasada llegaron a 783.300
tn, cerca del méaximo estimado
por los analistas de 800.000 tn.

Las ventas informadas fueron
opacadas por el rumor que cir-
culd en Chicago sobre que Chi-
na emitiria licencias de importa-
cion por 3,5 millones tn de maiz.

De ser cierta esta noticia, se-
ria muy importante. Recorde-
mos que hasta el afio pasado
China fue un gran exportador de
maiz y se esperaba que exporte
8,5 millones tn en este afio (15
millones el afio pasado).

Los operadores en Shangai di-
jeron que China estaba buscan-
do maiz en el mercado externo,
pero se dudaba que se produje-
ran grandes compras de maiz en
el corto plazo por una probable
caida de los precios locales.

Sin embargo, al cierre del vier-
nes de Chicago los firmes co-
mentarios de que China podria
haber comprado hasta cuatro
cargamentos de maiz estadouni-
dense impulso las compras es-
peculativas y cerré la jornada
con una suba de casi u$s 3.

Los operadores de maiz tam-
bién fueron estimulados por las
subas de los futuros de ganado
del Chicago Mercantile
Exchange. Estos contratos ha-
bian operado en el limite de baja
ante la amenaza de vaca loca en
EE.UU pero esta semana recupe-
ro gran parte de la caida inicial.

El alza en los valores de maiz
también se sostuvo por compras
comerciales y firmes mercados
fisicos, ya que los productores
estdn vendiendo muy gradual-
mente.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 261203 201203 301203 31203 ovoyos | omedo  Promedioafo Diferenciaafio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 355,00 350,00 350,00 feriado 351,67 350,39 0,4%
Maiz duro 239,90 240,00 235,00 238,30 270,67 -12,0%
Girasol 605,00 605,00 598,00 602,67 559,25 7,8%
Soja 654,70 650,90 643,90 649,83 577,87 12,5%
Mijo
Sorgo 232,81
Bahia Blanca
Trigo duro 370,00 355,00 362,50 366,08 -1,0%
Maiz duro 265,71
Girasol 570,00 570,00 560,00 566,67 546,60 3,7%
Soja 650,00 650,00 640,00 646,67
Cordoba
Trigo Duro 349,65 349,65 350,48 0,2%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro 370,00 370,00
Maiz duro 240,00 240,00 235,00 238,33
Girasol 580,00 580,00 570,00 576,67 560,09 3,0%
Soja
Trigo Art. 12 370,60 373,00 370,50 371,37 382,45 -2,9%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 360,60 349,20 350,00 353,27 365,65 -3,4%
Maiz duro 225,00 225,00 242,93 -7,4%
Girasol 570,00 570,00 560,00 566,67 546,60 3,7%
Soja 640,00 638,40 631,60 636,67
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 201203 30203 3112003 0UOLO4  Q0uos | Somana  Vaiacion
anterior semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 8130 813,0 feriado 813,0 787,0 3,30%

"000" 561,0 561,0 561,0 542,0 3,51%
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 190,0 190,0 190,0 190,0
Aceites (9

Girasol crudo 1.485,0 1.485,0 1.485,0

Girasol refinado 1.680,0 1.680,0 1.680,0

Lino

Soja refinado 1.580,0 1.580,0 1.580,0

Soja crudo 1.380,0 1.380,0 1.380,0
Subproductos ($)

Girasol pellets (Cons Dna) 355,0 355,0 355,0

Soja pellets (Cons Darsena) 560,0 560,0 560,0

(Dna) Dérsena - (Cha) 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 29/12/04  30/12/04  31/12/04  01/01/05  02/01/05
Trigo
Exp/GL Cl/Desc. Cdo.1 MIE 350,00 350,00 feriado 365,00
Exp/SM ClDesc. Cdo.1 M/E 350,00 350,00 365,00
Exp/SN ClDesc. Cdo.1 ME 350,00 365,00
Exp/PA ClDesc. Cdo.1 M/E 350,00 350,00 365,00
Exp/Rosario C/Desc. Cdo.1 MIE 350,00 350,00 365,00
Exp/SL C/Desc. Cdo.1 M/E 347,00 365,00
Maiz
Exp/PA C/Desc. Cdo.1 M/E 241,00
Exp/Rosario ClDesc. Cdo.1 M/E 235,00 241,00
Exp/SM ClDesc. Cdo.1 M/E 240,00 235,00 240,00
Exp/Rosario Marzo/Abril Cdo.1 M/E 8uss 82u$s 84u$s
Exp/SM Marzo/Abril Cdo.1 M/E 83us$s 82u$s 83u$s
Sorgo
Exp/Ros Marz o/ Abril Cdo.1 M/E 71u$s T1u$s T4u$s
Soja
Fca/Junin ClDesc. Cdo.1 M/E 638,00 628,00 643,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo.1 MIE 650,00 640,00 655,00
Fca/SL ClDesc. Cdo.1 M/E 650,00 640,00 655,00
Fca/SM ClDesc. Cdo.1 ME 650,00 640,00 655,00
Exp/SM lal15/2 Cdo.1 MIE 218 u$s 215 u$s 219 u$s
Exp/SM 1al15/3 Cdo.1 M/E 213u$s 210u$s 214u$s
Exp/SM 15al31/3 Cdo.1 M/E 210u$s 207u$s 211u$s
Exp/SM Mayo Cdo.1 M/E 205u$s
Fca/SL Mayo Cdo.1 M/E 208uss
Fca/SM Mayo Cdo.1 MIE 207u$s 204us$s 208us$s
Fca/GL Mayo Cdo.1 M/E 207u$s 204u$s 208us$s
Fca/Ricardone Mayo Cdo.1 MIE 207u$s
Girasol
Fca/Junin-SM C/Desc. Cdo.1 M/E 595,00
Fca/Rosario ClDesc. Cdo.1 M/E 605,00 595,00 590,00
Fca/Ricardone C/Desc. Cdo.1 M/E 605,00 595,00 590,00
Fca/T.Lauquen-Villegas  C/Desc. Cdo.1 MIE 595,00 590,00 580,00
Fca/Ric-Ros Dic/Ene Cdo.1 M/E 207u$s 204u$s 204u$s
Fca/Ros-Ric Feb/Mar Cdo.1 M/E 205u$s 201u$s 201u$s

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica.(Ac) Acopio (Mol) Molino. (Cdo.1) 97,5% Pago contado a los 5 dias, IVA normal, y 2,5% a los 120 dias. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida.
(S/D) Sin incluir costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario. (SL) San Lorenzo. (SM) San
Martin. (SF) Santa Fe. (Ric) Ricardone. (PA) Punta Alvear. (GL) General Lagos. (AS) Arroyo Seco. (VC) Villa Constitucién. (SN) San Nicolas. (SP) San Pedro. (SJ) San Jerdnimo Sur. **)
Convertible en pesos segtn el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (***) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario. * Valores ofrecidos, sin operaciones.

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.| 29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04  variac.seman.
FUTUROS CON ENTREGA - u$s
TRIGO
Diciembre 4 1240 120,8 feriado 125, 0,81%
Enero 10 119 1240 1208 125,0 0,40%
Marzo 12 131,0 129,0 1335 1,52%
MAIZ
Abril 4 90,0 90,0 89,9 1,58%
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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.| 29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04  variac.seman.
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Abril | 63] 90,0 90,0 feriado 89,9 1,58%
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Enero 62 2210 216,0 2194 -1,17%
Mayo 52 1427 2069 204,8 2075
Junio 14 208,0 205,9 208,6 0,05%
Noviembre 6 207,0 205,0 2078 0,05%
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Diciembre 8.119 8.176 2,947 2,938 2,924 -1,21%
Enero 6.396 19.336 2,950 2,938 2,923 -1,35%
Febrero 2.991 3.975 2,957 2,944 2,926 -1,48%
Marzo 345 3.840 2,966 2,950 2,936 -1,54%
Abril 320 1.724 2,983 2,965 2,950 -1,50%
Mayo 105 1.227 2,990 2,974 2,967 -1,20%
Junio 460 1.480 3,005 2,989 2,981 -1,19%
Julio 540 3,013 2,997 2,992 -1,12%
Agosto 410 3,020 3,004 3,001 -1,06%
Septiembre 854 3,037 3,022 3,019 -1,02%
Octubre 705, 3,048 3,033 3,030 -0,98%
Enero'05 80 310 3,110 3,005 3,090 -0,80%
Febrero 50 3,120 3,105 3,100 -0,80%
Total 18.878 44.338
OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS
precio tipo
mes ejercicio  opcién estimado | 29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04
ISR - may04 180 put 8 feriado 3,6
DLR - dic.03 2,95 put 55 0,008 0,019
TRG - mar.04 134 call 4 6,8
146 call 4 3,2
138 call 8 7,500
150 call 8 3,800
MZ - abr04 96 call 8 2,8
DLR - dic.03 2,90 call 50 0,032
2,95 call 782 0,010 0,003
DLR -ene.04 2,90 call 225 0,050
2,95 call 380 0,020
3,00 call 60 0,011 0,008
3,05 call 40 0,004
open interest ISR Puts 40 ISR Calls 26
TRG Call 8 IMR Calls 28
DLR Puts 1.230 DLR Calls 5.795
Nota: Open Interest al dia jueves. Los contratos de cereales son por 50 tny los de oleaginosos son de 25 tn
Precios de operaciones de Futuros del Rofex Entonelada
destino/ 29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04 Var.
prod./posic. max min Ultima] max min dltima] max min Gltima] max min Oltma] méx  min dltmal]  Sem.
TRIGO feriado
Enero 1240 124,0 1240
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo | 2075 2066 207,0] 2045 2043 2043 | | 2080 2075 2075
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Diciembre 296 295 295 294 294 2% 293 292 293 -1,18%
Enero 296 295 295 294 293 294 293 292 292 -1,08%
Febrero 296 296 2,96 295 294 294 293 292 293
Marzo 296 295 295 294 293 293 -1,64%
Abril 299 298 298] 297 297 297 295 295 295 -1,50%
Mayo 297 297 297
Junio 299 298 298| -1,16%
Enero'05 310 310 310

Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electrénico): 20.510 - Posiciones abiertas (al dia jueves): 51.465
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

Ajuste de la Operatoria en ddlares billete

En tonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 29/12/03 30/12/03 31/12/03 1/01/04 2/01/04  var.semanal
Déarsena
TRIGO

Entrega Inm/Disp. 125,00 123,00 feriado 128,00
Enero'04 227 3r7 125,70 123,00 129,00 1,34%
Marzo 40 210 130,00 129,50 134,50 2,67%
Mayo 122 372 133,20 132,40 137,60 2,15%
Julio 40 43 135,00 134,80 140,50 2,93%
Enero'05 110,00
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 85,00 85,00 87,00 2,96%
Abril 72 914 86,00 85,00 87,00 1,75%
Rosario
GIRASOL
Entrega Inm/Disp. 209,00 209,00 210,00 0,48%
Marzo 46 213,00 213,00 216,00 1,41%
SOJA
Entrega Inm/Disp. 221,00 219,00 221,00
Mayo'04 519 3.846 207,00 204,80 207,40 0,92%
Julio 2 146 207,50 205,50 208,00 0,97%
Quequén
TRIGO
Enero 24 100,50 100,00 99,50 -1,58%
Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 29/12/03 30/12/03 31/12/03 1/01/04 2/01/04  varsemanal
Dérsena
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 370,00 370,00 feriado 375,00 0,27%
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 250,00 248,00 253,00 1,20%
Rosario
SOJA
Entrega Inm/Disp. 650,00 645,00 655,00 0,02%
Operaciones en dolares billete En tonelada
destino/ 29/12/03 30/12/03 31/12/03 1/01/04 2/01/04 var.
prod./pos. madx min dlima max min Gltima max min dima max min dtima max min dltima sem.
Dérsena
TRIGO
Enero'04 1273 1257 1257 1231 122,0 1230 feriado
Marzo 1300 129,8 1300 1295 1285 1295
Mayo 1335 133,2 1332 1324 1305 1324 138,0 1375 1376  2,15%
Julio 1350 135,0 1350
Enero'05 110,0 1100 110,0
MAIZ
Mayo 880 875 880 892 890 890
Rosario
SOJA
Mayo'04 2075 206,0 207,0 2052 203,7 2048 208,0 2074 207,4  0,92%
Quequén
TRIGO
Enero 100,0 100,0 100,0

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO, Informativo Semanal, 02/01/04 21



PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB diciembre'03 v 155,00 v 155,00 feriado v 156,00
Precio FAS 112,79 112,85 113,25
Precio FOB enerc'04 v 158,00 v 158,00 v 165,00 v 158,00 4,43%
Precio FAS 115,03 115,09 120,71 114,74 5,20%
Precio FOB febrero'04 v 170,00
Precio FAS 124,45
Precio FOB marzo'04
Precio FAS
Ptos del Sur
Precio FOB enero'04 v 163,00 v 163,00 v 173,00 v 163,00 6,13%
Precio FAS 121,22 121,30 129,32 121,01 6,87%
Maiz Up River
Precio FOB enero'04 v 110,13 v 110,23 110,92 v 111,31 -0,35%
Precio FAS 81,92 82,00 82,56 82,72 -0,19%
Precio FOB febrero'04 v 110,92 v 111,02 111,32 v111,71 -0,35%
Precio FAS 82,53 82,61 82,86 83,02 -0,19%
Precio FOB abril'04 v 110,04 v 110,92 110,53 v 111,12 -0,54%
Precio FAS 81,85 82,53 82,26 82,57 -0,38%
Precio FOB mayol'04 v 112,00 v 112,89 v111,81 v 113,09 -1,13%
Precio FAS 83,36 84,05 83,24 84,08 -1,00%
Sorgo Up River
Precio FOB ener0'04
Precio FAS
Precio FOB abril'04 v 104,92 v 103,83 v 105,51 v 105,21 0,29%
Precio FAS 78,91 78,05 79,39 79,15 0,30%
Soja Up River
Precio FOB enerc'04 v 284,77
Precio FAS 208,30
Precio FOB mayo'04 280,18 281,47 283,03 265,67 6,53%
Precio FAS 203,11 204,08 205,27 192,56 6,60%
Precio FOB mayo'04
Precio FAS
Girasol Ptos de Uruguay
Precio FOB abri’'04 v 260,00 v 260,00
Precio FAS 151,69 151,12
Los precios estan expresados en délares por tonelada.
Tipo de cambio de referencia
29/12/03 30/12/03 31/12/03 01/01/04 02/01/04  var.sem.
Tipo de cambio comprador 2,892 2,885 2,880 feriado 2,870 -1,03%
vendedor 2,942 2,935 2,930 2,920 -1,02%
Producto Der. Exp. _ Reintegros]
Todos los cereales 20,00 2,3136 2,3080 2,3040 2,2960 -1,03%
Semillas Oleaginosas 23,50 22124 2,2070 22032 2,1956 -1,03%
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 2,3917 2,3859 23818 2,3735 -1,03%
Subproductos de Mani 20,00 1,60 2,3599 2,3542 2,3501 2,3419 -1,03%
Resto Harinas y Pellets 20,00 23136 2,3080 23040 2,2960 -1,03%
Aceite Mani 20,00 115 2,3469 2,3412 23371 2,3290 -1,03%
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 23338 2.3282 23242 23161 -1,03%

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

Tri gO Ddlares por tonelada
SAGPyA@) FOB Arg.-up river Quequén|FOB Golfo México()
Unico emb. Dic-03 Ene-04 Feb-04 Ene-04 Dic-03 Ene-04 Feb-04 Mar-04
Promedio Setiembre 160,41 151,60 150,86 153,64 152,50 152,40 151,55 150,18
Promedio Octubre 165,45 148,39 150,27 153,47 156,05 152,18 151,02 152,21 151,71
Promedio Noviembre 167,00 165,75 166,18 163,75 175,40 166,39 165,81 164,20 165,09
Semana anterior 166,00 163,20 162,50 162,10 161,80
29/12 165,00 155,00 158,00 163,00 162,90 162,10 161,80 161,40
30/12 165,00 155,00 158,00 163,00 166,00 165,60 165,60 165,60
31/12 167,83 166,36 165,99
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 164,00 165,00 170,00 173,00 fli fi fi fli
Variacion semanal -1,20% 1,91% 2,16% 2,35%
Chicago Board of Trade(s)
Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jul-05
Promedio Setiembre 128,19 131,06 134,57 131,07 122,35 123,38 126,31
Promedio Octubre 128,07 131,86 131,12 122,83 124,14 127,29 131,04
Promedio Noviembre 141,64 145,96 143,19 131,74 133,16 137,03 138,03 123,09
Semana anterior 134,48 135,04 129,98 131,36 135,04 138,53 122,36
29/12 133,75 134,58 130,35 131,91 135,95 137,79 122,36
30/12 134,21 134,76 129,98 131,73 134,85 137,79 122,36
31/12 138,53 138,99 134,39 135,04 137,06 137,79 122,36
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 149,09 148,17 142,02 143,30 147,16 146,98 127,87
Variacién semanal 10,86% 9,73% 9,26% 9,09% 8,98% 6,10% 4,50%
Kansas City Board of Trade(4)
Jul-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05
Promedio Setiembre 127,94 130,33 133,09 129,90 123,18 124,56 127,98
Promedio Octubre 128,51 131,61 131,47 124,70 125,89 129,92
Promedio Noviembre 140,33 142,64 140,93 133,45 134,40 138,50 137,42
Semana anterior 137,52 135,95 131,09 132,83 137,79 138,89
29/12 137,15 136,32 131,45 133,01 137,06 138,89
30/12 137,42 136,69 131,73 133,01 136,69 138,89
31/12 141,37 140,55 135,68 136,69 140,36 138,89
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 150,28 150,47 143,58 145,60 145,69 138,89
Variacién semanal 9,29% 10,68% 9,53% 9,61% 5,73% 0,00%
(1) Precios indices y'o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que € embarque es desde el mes que se detalle o hasta el mes mencionedo.
(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Galfo de México. (3) Trigo N° 2 blando col orado estadounidense, entregado en depdsitos atorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorgo Délares por tonelada
SAGPyAw) FOB Arg. FOB Golfo de México()
unico emb. Dic-03 Ene-04 Abr-04 Dic-03 Ene-04 Feb-04 Abr-04
Promedio Setiembre 93,77
Promedio Octubre 9347 119,00
Promedio Noviembre 104,00 104,07 107,94 108,68 122,11 122,25
Semana anterior 103,00 119,58 119,58 12371
29/12 103,00 v 104,92 119,19 119,19 123,42
30/12 103,00 v 103,83 119,09 119,09 12312
31/12 fli fh fli fli
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 103,00 v 105,51 fli fhi ffi fli
Variacion semanal 0,00% -0,41% -0,41% -0,48%
Maiz Délares por tonelada
SAGPyA(@)| FOB Arg.-Up river FOB Golfo de México(2
H.Feb04 Ene-04 Feb-04 Abr-04 May-04 Dic-03 Ene-04 Feb-04 Mar-04
Promedio Setiembre 104,18 101,86 102,97 104,52 106,22 107,85 109,02
Promedio Octubre 101,09 100,84 98,76 105,90 106,50 106,70 107,11
Promedio Noviembre 110,55 112,41 118,76 112,19 112,16 112,13 112,07
Semana anterior 115,00 110,90 110,90 110,90 110,60
29/12 114,00 110,13 110,92 110,04 112,00 112,10 112,10 112,10 111,70
30/12 114,00 110,23 111,02 110,92 112,89 113,70 113,70 113,30 111,90
31/12 113,38 113,38 112,99
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 112,00 110,92 111,32 110,53 111,81 fli fi fhi fli
Variacion semanal -2,61% 2,24% 2,24% 2,16%
Chicago Board of Trade(s)
Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 May-05 Jul-05 Dic-05
Promedio Setiembre 9393 95,42 96,45 95,00 94,64 96,95 96,98 97,80 94,85
Promedio Octubre 91,49 93,25 94,36 93,85 94,57 96,77 98,26 99,21 94,13
Promedio Noviembre 95,57 96,98 97,90 96,46 96,42 98,27 99,59 100,79 96,05
Semana anterior 94,39 96,06 97,14 97,04 97,24 99,21 100,00 100,78 96,06
29/12 95,57 97,04 97,93 97,44 97,54 99,31 100,09 100,98 96,06
30/12 95,47 96,75 97,73 97,24 97,04 98,72 99,60 100,78 96,06
31/12 96,85 97,93 98,72 98,32 97,93 99,70 100,39 101,57 96,45
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 99,70 100,78 101,77 100,39 99,80 101,37 101,96 102,75 97,44
Variacién semanal 5,63% 4,92% 4,76% 3,45% 2,63% 2,18% 1,97% 1,95% 1,43%

(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 hasta € mes mencionado. (2) Precios FOB de

EE UU. sobre Puertos del Galfo de México. (5) meiz amerillo estadounidense, entrega en depdsitos autarizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Complejo Girasol

Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite
SAGPYA(1)|FOB Arg. | SAGPYA() FOB Arg. |SAGPYA1)| FOB Arg.

(inico emb. Abr-04 H.Fb.04 h.Nv04 Ene-04 (inico emb. Dic-03 Ene-04 Mar-04
Promedio Setiembre 241,59 230,45 94,64 94,64
Promedio Octubre 234,00 242,34 103,32 103,32 613,33 610,46
Promedio Noviembre 262,00 254,13 157,95 157,95 368,90 598,58 597,79
Semana anterior 264,00 128,00 115,00 608,00
29/12 264,00 260,00 128,00 115,00 122,50 615,00 610,00 610,00 603,50
30/12 264,00 128,00 115,00 122,50 615,00 606,75 606,00
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 264,00 133,00 115,00 120,00 615,00 606,75 606,00
Var.semanal 0,00% 3,91% 0,00% 1,15%

Rotterdam

Pellets(s) Aceite(7)

Dic-03 enimr.04 ab/jn.04 jlfst.04 oc/dc.04 Ene-04 fb/mr04 ab/jn.04 jlfst.04
Promedio Setiembre 117,15 105,60 108,22 537,50
Promedio Octubre 158,57 143,15 147,30 161,00 603,75
Promedio Noviembre 190,14 184,50 171,10 167,45 173,20 620,00 631,79
Semana anterior
29/12 165,00 170,00 160,00 160,00 166,00 680,00 680,00 680,00
30/12 168,00 169,00 159,00 159,00 166,00 680,00 680,00 680,00
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 160,00 168,00 158,00 158,00 165,00
Var.semanal
SOj a Délares por tonelada
SAGPyA(®1) FOB Arg. - Up river FOB Golfo de México(2)
Dic.03 H.Ab04 Ene-04 May-04 Dic-03 Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04

Promedio Setiembre 231,73 213,46 246,40 246,91 246,70 24559 262,32
Promedio Octubre 276,86 300,04 242,40 285,31 285,62 286,56 284,36 281,91
Promedio Noviembre 295,00 290,54 262,75 298,29 299,13 301,51 299,27 293,77
Semana anterior 288,00 269,00 305,90 307,10 309,70 310,40 310,40
29/12 288,00 269,00 280,18 303,10 304,40 306,80 307,50 307,50
30/12 288,00 269,00 28147 306,60 305,70 307,60 308,30 323,50
31/12 306,45 307,55 307,92
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 298,00 281,00 283,03 fli fli fli fi fli
Var.semanal 347% 4,46% -0,21% -0,69% -0,80%

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

SOj a Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br. FOB Rio Grande, Br.

Ene-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jul-04 Dic-03 Mar-04 Abr-04 May-04
Promedio Setiembre 227,11 217,89 216,25 247,05
Promedio Octubre 255,08 244,95 239,34 248,10 280,18 280,01 24785 241,48
Promedio Noviembre 274,92 266,46 260,17 255,89 293,98 288,43 264,79 259,27
Semana anterior
29/12 298,55 288,44 282,93 276,78 274,66 298,55 282,38 276,23
30/12 295,88 285,87 280,36 275,49 274,11 295,88 279,81 274,94
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 fi fli fi fhi fli fi fli fi fi
Variacion semanal

Chicago Board of Trade(s)

Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Nov-04 Ene-05 Mar-05
Promedio Setiembre 229,85 228,06 223,16 221,63 216,56 210,42 200,68
Promedio Octubre 269,76 264,85 251,58 246,63 23851 227,70 210,77 211,79
Promedio Noviembre 280,66 278,48 269,04 263,70 254,20 236,86 214,15 212,81 21397
Semana anterior 291,02 293,96 291,38 285,87 275,22 256,66 234,06 232,96 232,96
29/12 288,26 291,02 289,36 284,13 274,66 256,57 234,43 233,33 232,96
30/12 285,69 288,35 286,79 282,84 27411 255,37 232,96 232,96 232,96
31/12 289,91 291,75 290,65 285,14 275,95 258,31 233,33 234,80 233,33
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 291,20 293,31 292,21 288,08 278,89 259,78 234,52 235,53 234,52
Variacion semanal 0,06% -0,22% 0,28% 0,77% 1,34% 1,22% 0,20% 1,10% 0,67%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica() No transgénica(io)

Dic-03 Feb-04 Abr-04 Jun-04 Ago-04 Dic-03 Feb-04 Abr-04 Jun-04
Promedio Setiembre 264,45 264,18 264,24 263,33 263,37 284,34 284,88 285,22 284,04
Promedio Octubre 335,86 331,57 325,88 312,93 304,84 347,08 345,27 340,40 327,99
Promedio Noviembre 372,05 365,03 359,06 348,00 341,19 383,97 378,44 375,60 368,51
Semana anterior
29/12 367,99 358,07 350,17 347,60 339,71 398,94 393,52 386,08 382,68
30/12 375,15 366,63 361,29 360,36 35361 408,87 405,40 399,03 396,60
31/12 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
Variacion semanal

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

Kanagawe, Chibay Saitama.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdamqu) Rotterdam(2)

Dic-03 en/mr.04 Abr-04 my/st.04 Dic-03 Ene-04 en/mr.04 Abr-04 my/st.04
Promedio Setiembre 22541 210,64 203,82 210,88 201,00 190,06
Promedio Octubre 303,50 271,65 242,61 229,54 287,00 251,78 231,55 214,65
Promedio Noviembre 284,25 290,20 267,60 251,85 267,28 272,30 257,85 239,35
Semana anterior
29/12 294,00 281,00 272,00 275,00 277,00 277,00 274,00 262,00
30/12 288,00 280,00 270,00 267,00 267,00 268,00 258,00
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 289,00 281,00 269,00 270,00 272,00 270,00 257,00
Variacién semanal

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

Ene-04 Feb-04 Abr-04 my/st.04 Dic-03 Ene-04 Mar-04 Abr-04 1° Posic.
Promedio Setiembre 158,52 184,55 201,16 202,33
Promedio Octubre 198,27 167,90 212,36 257,61 231,53 21757
Promedio Noviembre 224,79 214,41 182,53 226,65 254,31 246,23 244,73
Semana anterior 210,00
29/12 222,55 227,51 225,75 198,74 225,00 252,04 252,87 243,39 247,91
30/12 220,24 22354 220,79 194,55 225,00 249,72 250,55 241,18 245,59
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 221,34 225,64 22354 196,65 225,00 249,34 239,53 fli
Var.semanal 7,14%
Harina de Soja Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(is)

Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Dic-04 Ene-05
Promedio Setiembre 208,48 207,37 203,95 203,15 198,50 192,66 181,33
Promedio Octubre 244,25 238,75 226,95 221,86 214,50 203,98 186,72 190,40
Promedio Noviembre 261,19 258,75 250,40 244,80 234,97 221,09 191,55 191,06 190,31
Semana anterior 271,94 276,12 275,02 268,08 258,49 243,61 217,15 214,40 214,07
29/12 267,75 271,05 269,84 264,77 254,63 242,28 215,83 212,63 212,63
30/12 265,43 268,74 267,64 261,57 251,10 239,75 213,29 210,21 210,54
31/12 266,64 269,07 269,51 262,57 251,54 238,43 212,74 209,77 210,54
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 266,53 270,83 270,39 264,99 255,18 241,84 216,16 212,41 212,85
Var.semanal -1,99% -1,92% -1,68% -1,15% -1,28% -0,72% -0,46% -0,93% -0,57%

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

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

Aceite de Soja

SAGPYA (1) Rotterdam (13)

h.nov03 d.dic03 nv/en.04 Dic-03 Ene-04 fblab.04 my/jl.04 ag/oc.04 nv/en.05

Promedio Setiembre 505,27 501,82 534,44 529,11 513,98 508,33
Promedio Octubre 582,73 576,73 624,06 608,75 589,20 581,88 567,64
Promedio Noviembre 592,16 588,21 642,37 624,98 620,30 612,94 595,77 587,22 572,30

Semana anterior 591,00 586,00
29/12 596,00 592,00 643,75 635,00 622,50
30/12 596,00 592,00 637,19 630,95
31/12
01/01 fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 590,00 570,00
Var.semanal -0,17% -2,73%
FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande
Dic-03 Ene-04 my/jl.04 Ene-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Ene-04 Mar-04
Promedio Setiembre 517,58 463,90 473,58
Promedio Octubre 576,89 522,68 592,80 537,70
Promedio Noviembre 590,10 535,35 586,53 577,87 558,31 588,07

Semana anterior

29/12 587,96 561,73 593,47 584,88 580,69 578,48 593,47 585,98
30/12 581,79 557,76 588,40 580,47 578,26 576,06 588,40 581,57
31/12

01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.
02/01 588,84 567,24 592,81 573,41 fli fli
Var.semanal

Chicago Board of Trade(4)

Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Dic-04 Ene-05

Promedio Setiembre 494,48 492,75 485,51 481,31 476,27 467,47 460,20 459,40
Promedio Octubre 569,66 562,35 548,72 540,45 530,50 516,01 499,57 491,76 488,40
Promedio Noviembre 576,84 572,25 563,56 553,44 542,95 524,77 504,61 493,91 490,52

Semana anterior 613,76 610,67 606,04 600,09 588,62 575,40 548,94 537,92 537,92
29/12 612,21 609,13 606,04 598,10 587,52 575,40 548,94 535,71 533,51
30/12 607,14 604,72 603,62 596,34 585,98 572,09 546,96 533,51 533,51
31/12 614,42 613,76 610,01 605,38 595,24 582,01 548,94 532,41 531,31
01/01 fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer. fer.

02/01 618,17 615,30 611,99 605,82 595,90 577,16 544,53 531,31 529,10
Var.semanal 0,72% 0,76% 0,98% 0,96% 1,24% 0,31% -0,80% -1,23% -1,64%

(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 hasta el mes mencionado. (13) Aceite Crudo
Desgomado Holandés. (14) Origen Estadounidense, entregado en depdsitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION SAGPYA

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 24/12/03 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha | Potenciales Efectivas semana Total comprado  Total afijar ~ Total fijado | Acumulado (¥)
afio comercial
Trigo pan 03/04 7.500,0 2.519,3 1557 2.3%8,7 (*) 2476 49,5 420,1
(Dic-Nov) (8.300,0) (2.522,3) (1.840,3) (448,2) (49,5) (443.,9)
02/03 7.500,0 6.200,0 22 6.518,0 1.7145 1507,7 6.039,7
(10.200,0) (9.500,0) (10.290,4) (1.027,5) (970,4) (9.455,5)
Maiz 03/04 8.500,0 571,5 259 956,6 (*) 528,2 16,2
(Mar-Feb) (8.300,0) (918,3) (1.014,2) (426,7) (10,2)
02/03 10.900,0 10.814,0 67,9 10.416,9 3285,5(**) 2882,3 9.656,9
(10.000,0) (9.230,0) (9.800,9) (1.944,7) (1.572,1) (8.608,5)
Sorgo 03/04 700,0 110,0 01 108,6 28,1 55
(Mar-Feb) (600,0) (474,5) (397,4) (31,6)
02/03 700,0 665,9 0,2 646,4 50,6 40,3 564,2
(500,0) (350,0) (475,3) (40,2) (37,9) (310,3
Soja 03/04 10.000,0 34324 79,7 1.692,5 4516 25,9
(Abr-Mar) (7.500,0) (1.252)5) (1.387,2) (421,5) (3.1)
02/03 9.000,0 84977 19,9 8.866,0 2.2341 1628 8.693,2
(6.500,0) (6.200,0) (6.101,1) (1.171,4) (844,9) (6.103,2)
Girasol 03/04 300,0 0,1 4,0
(Ene-Dic) (400,0) (68,2) (57,0) (0,5 (0,5
02/03 300,0 226,2 0,3 189,3 339 171 208,6
(330,0) (330,0) (318,5) (53,0) (42,3) (309,9)
(*) Embarque mensuales hasta OCTUBRE y desde NOVIEMBRE estimado por Situacién de Vapores. (**) Datos corregidos.
Compras de la Industria En miles de toneladas
Al 26/11/03 Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas afijar total
Trigo pan  03/04 2735 1278 26,3
(412,2) (154,8) (37,0
02/03 4.888,1 4.643,7 1.476,5 1208,0
(4.309,6) (4.094,1) (2.037,3) (901,5)
Soja 03/04 1.516,0 585,9 19,5
(1.184,5) (304,4) (15,5)
02/03 21.418,3 214183 7.056,0 5.739,0
(18.698,9) (18.698,9) (6.494,3) (5.245,5)
Girasol 03/04 2478 91,7 2,4
(389,5) (54,3) (10,9
02/03 2.990,0 2.990,0 13115 948,3
(3.019,2) (3.019,2) (1.011,2) (772,2)
Al 05/11/03
Maiz 02/03 1412,9 12716 3714 2134
(1.282,3) (1.154,1) (431,6) (303,5)
01/02 1.698,4 1528,6 4914 433,3
(1.845,4) (1.660,9) (462,0) (369,6)
Sorgo 02/03 96,7 87,0 137 9,1
(89,1) (80,2) (15,1) (14,2
01/02 108,8 97,9 153 15,0
(130,6) (1175) 11,7) (11,3

(1) Las compras del sector industrial, respecto dela 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.

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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Exportaciones Argentinas de Granos, Aceites y Subproductos Oleaginosos

Cifras en toneladas

Por puerto durante OCTUBRE de 2003

salidas trigo pan maiz cebada girasol mijo sorgo soja lino colza cartamo moha| subprod. * aceites total
BAHIA BLANCA 190.028 40.387 8.000 100.719 22272 361.406
Teminal 132.278 8.000 10.400 150.678
Glenc.Topeh.UTE| 51.750 31.693 83.443
Pto. Galvan 33.789 10.700 44.489
Cargill 6.000 8.694 56.530 11,572 82.796
QUEQUEN 180.816 35.403 29.075 245.294
Term.Quequén 92.050 92.050
ACASCL 88.766 88.766
Emb.Directo 35.403 29.075 64.478
MAR DEL PLATA
Ptos maritimos 100% % 100% % 10%
BUENOS AIRES 253 3.666 544 1216 8 7.854 13.541
Terbasa| 1.800 1.800
Emb.Directo 253 1.866 544 1.216 8 7.854 11741
Emcym
Tenanco|
C.DEL URUGUAY
DIAMANTE
Teminal
Muelle Provincial
RAMALLO
SANTAFE
ROSARIO 205.311 51.498 374.429 64.915 696.153
Serv. Port. U. VIy VI 91.451 91.451
Serv.Port. U lll 39.158 39.158
Gral. Lagos| 27.930 297.055 36.000 360.985
Guide 28.915 28.915
Arroyo Seco 22.000 51498 73.498
Punta Alvear| 24.772 77374 102.146
S.LOR/S.MARTIN 323.467 1.332 32542 1.529.632 399.184 2.286.157
ACA 19.925 19.925
Vicentin 27.144 1332 368.218 143728 540.422
Dempa 23.382 2.132 11.000 36.514
Pampa| 71.044 25.299 165.098 19.000 280.441
Imsa 58.882 57.740 34.500 151122
Quebracho /1 20.772 5111 219.029 88.049 332,961
Terminal VI 46.945 719.547 101.907 868.399
Trénsito 55.373 1.000 56.373
SAN NICOLAS 32.261 32.261
Emb.Oficial
Tem. S.Nicolas 32.261 32.261
SAN PEDRO Terminal
V.CONSTITUC.-S.Port. 6.300 9.000 2.925 18.225
LIMA - Delta Dock 6.210 6.210
Ptos fluviales 0% 93% 100% 100% 100%  100% 93% 90%
Total 371.097 617.602 8.000 544 1.332 94.256 8 2.043.108 523.300 3.705.181

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA y Empresas. 1/ Corresponden 31.627 tn pellets soja paraguayo y 27.906 t aceite soja paraguayo y 1.338 tn aceite soja boliviano. Total incluye 26.786 tn de arroz y 19.148 tn de mani.
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Exportaciones Argentinas de Granos, Aceites y Subproductos Oleaginosos

Cifras en toneladas

Por puerto durante 2003 (enero/octubre)

Cifras en toneladas

salidas trigo pan maiz cebada girasol mijo S0rgo soja lino colza cartamo  moha] subprod. aceites total
BAHIA BLANCA 2.115.677 848.325 43.503 76.885 970.019 846.206/ 307.585) 5.208.200
Teminal 1.073.763 136.811 12.503 31.500 257.265 89.372 1.601.214
Glenc.Topeh.UTE| 522349 415522 10.000 25.465 489.748 1.463.084
Pto. Galvan 184.295 16.615 6.550 446.615 153.830 807.905
Cargill 335.270 279.377 21.000 13.370 223.006 310.219 153.755 1.335.997
QUEQUEN 1.920.143 414.920 89.369 247.352 317.960 235.809 3.225.553
Term.Quequén 916.379 232.339 14.272 133.873 7.125 1.303.988
ACA| 1.003.764 182.581 75.097 113479 20.678 1.395.599
Emb Directo 290.157 235.809 525.966
MAR DEL PLATA
Ptos maritimos 79% 12% 66% 79% 14% % 12%
BUENOS AIRES 1.607 218.839 8.866 288 189.695 996 6 16 34 42 107.122 527.511
Terbasal 177.437 183.293 360.730
Emcym
Emb .Directo 1.607 41.402 8.866 288 6.402 996 6 16 34 42 107.122 166.781
Tenanco
C.DEL URUGUAY 12.643 12.643
DIAMANTE 24620 231670 470.047 726.337
Teminal 24620 230.600 470.047 725.267
Muelle Provincial 1.070 1.070
RAMALLO
SANTAFE 11.627 27.565 39.192
ROSARIO 386.937 3411339 30.712 1129 257.066 2.155.763 2171 3.199.613 958.890 10.403.620
Serv. Port. U. VIy VI 124.464 1.068.737 135.689 451.010 1.779.900
Serv.Port. U Il 236.631 236.631
Gral. Lagos| 161.770 681.731 15.233 14,678 501.261 2.719.774 518.242 4.612.689
Guide 366.784 366.784
Arroyo Seco 7.930 518524 44.050 689.339 73.864 1.333.707
Punta Alvear| 92.773 905.716 15.479 1.129 62.649 514.153 2171 479.839 2.073.909
S.LOR/S.MARTIN 603.739 4562.185 3506 483 280.824 3.339.274 13.143.778 2.960.515 24.894.304
ACA 119.853 61.454 313484 6.307 3.300 504.398
Vicentin 38.500 279.575 1.332 59.047 2.603.011 904.845 3.886.310
Dempa 56.934 184.337 20.426 382.889 339.771 984.357
Pampa 210633 646.023 1.029.725 1.531.355 50.836 3468572
Imsa 89.843 1.128.320 645.848 828.120 246.498 2.938.629
Quebracho 101.185 504.307 14.063 665.025 2.342.255 609.752 4.236.587
Terminal VI 57.448 1.042.591 483 10.764 117.381 5.353.565 784.728 7.366.960
Trénsito 49.196 657.179 3506 193.211 488.338 96.276 20.785 1508.491
SAN NICOLAS 351.958 4.024 335.129 4.002, 695.113
Emb.Oficial 277937 4.024 191.206 4.002 477.169
Tem. S.Nicolas 74.021 143923 217.944
SAN PEDRO-Teminal 16.438 144.765 22.585 418.926 602.714
V.CONSTITUCION-SP 28.365 115.580 9.000 6.203 159.148
LIMA - Delta Dock 8.198 207.192 379.333 594.723
Ptos fluviales 21% 88% 34% 21% 100% 100% 86%  100%  100%  100%  100% 93% 88%
Total 5.117.351 10.506.773 66.088 209.338 1.900 541914 8.554.746 996 6 16 2.205 17.517.804 4.569.921 47.378.264

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios, SAGPyA y Empresas. Total incluye 133.035 tn de arroz y 156.171 tn de mani.
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Embarques de granos, harinas y aceites por puertos del Up River
Mes de NOVIEMBRE de 2003

Terminal de embarque Maiz Sorgo Trigo Soja Mijo  Girasol Moha Cebada Cértamo  Canola Subtotal Aceites  Subproductos Total
Terminal 6 65,432 26,500 91,932 105,399 480,460 677,790
Quebracho 28,987 17,900 24973 71,860 66,700 282,420 420,980
Nidera 47,320 47,320 13,500 60,967 121,787
Transito 22,286 22,286 3,000 13,193 38,479
Dempa/Pampa 104,735 60,947 165,682 46,291 86,091 298,064
ACA 24,099 8,000 30,934 63,033 6,520 69,553
Vicentin 4310 4,310 91,442 319,283 415,035
Serv.Portuarios-Term.3 39,500 39,500 39,500
Serv.Portuarios-Term. 6y 7 100,304 27,150 127,454 127,454
Planta Guide 50,400 50,400
Punta Alvear 79,775 4,440 84,215 42,128 126,343
Gral.Lagos 4,600 3,500 8,100 86,796 246,337 341,233
Arroyo Seco 35,187 17,110 52,297 52,297
Va. Constitucion-Term.1y 2

Terminal San Nicolas 9,720 9,720 3,684 13,404
Terminal San Pedro 10,000 10,000 10,000
Total 552,224 9,720 162,047 73,717 797,708 463,528 1,541,082 2,802,318
Acumulado 2003 (enero / noviembre)

Terminal de embarque Maiz Sorgo Trigo Soja Mijo  Girasol Moha Cebada Cértamo  Canola Subtotal Aceites  Subproductos Total
Terminal 6 1,108,338 10,883 84,109 117,381 483 1,321,193 885,080 5,865,104 8,071,377
Quebracho 533,294 14,063 119,085 690,003 1,356,445 686,437 2,665,959 4,708,842
Nidera 1,173,640 116,078 645,848 1,935566| 260,298 895,690 3,091,554
Transito 679,465 193211 48,836 481,031 3,506 1,406,049 16,772 122,452 1,545,273
Dempa/Pampa 935,094 328,515 1,039,799 2,303,408 437,396 1,640,482 4,381,286
ACA 171,082 81,096 8,000 348,618 608,796 11,900 19,328 640,024
Vicentin 279,575 1,332 38,500 63,357 382,764| 982,624 3,365,889 4,731,277
Serv.Portuarios-Term.3 343,986 343,986 343,986
Serv.Portuarios-Term. 6y 7 1,151,295 162,950 151,614 532,135 1,997,994 1,997,994
Planta Guide 492,048 492,048
Punta Alvear 985,491 62,649 97,214 514,154 1,129 15,480 2,171 1,678,288 523,251 2,201,538
Gral.Lagos 705,321 14,678 161,770 469,510 15,233 1,366,512 606,537 2,989,722 4,962,771
Arroyo Seco 499,959 44,050 25,040 680,553 1,249,602 6,464 1,256,066
Va. Constitucion-Term.1y 2 139,014 6,615 9,000 154,629 6,203 160,832
Terminal San Nicolas 299,939 20,140 292,527 612,606 12,654 22,421 647,681
Terminal San Pedro 144,765 16,438 474917 22,585 658,706 658,706
Total 9,150,258 605,052 1,201,814 6,358,833 1,612 34,219 2,171 22,585 17,376,543| 4,391,746 18,122,965 39,891,254

Elaborado sobre |a base de datos proporcionados por las empresas duefias de las terminales.
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Embarques de aceites, harinas y pellets por puertos del Up River

Mes de NOVIEMBRE de 2003

Terminal de Aceite  Aceite Aceite Aceite Aceite /10tros Total|  Pellets Harina  Pellets Pellets Pellets Subpr. Subprd. Subprd. /2 Otros Total
embargue girasol soja cartamo maiz  mani aceites Aceites| soja soja  girasol mani maiz  sorgo Lino  Trigo Subprd. Subprod.
Terminal 6 105,399 105,399 178,540 291,443 5,850 4,626 480,460
Quebracho 66,700 66,700| 251,805 21,389 9,226 282,420
Nidera 2,000 11,500 13,500 56,032 4,935 60,967
Tréansito 3,000 3,000 13,193 13,193
Dempa/Pampa 46,291 46,291 86,091 86,091
ACA 6,520 6,520
Vicentin 590 90,852 91,442 94,217 224,496 570 319,283
Planta Guide 1,500 48,900 50,400

Punta Alvear 27,430 7,843 6,855 42,128
Gral.Lagos 86,796 86,796/ 85951 149,225 7,161 4,000 246,337
Arroyo Seco

Villa Constitucion

San Nicolas 3,684 3,684
Total 7,090 456,438 463528 651,136 835196 25,788 6,855 22,106 1,541,082
Acumulado 2003 (enero / noviembre)

Teminal de Aceite  Aceite  Aceite Aceite Aceite /1Otros Totall  Pellets Harina  Pellets Pellets Pellets Subpr. Subprd. Subprd. /2 Otros Total
embarque girasol soja cartamo maiz  mani aceites Aceites| soja soja  girasol mani  maiz  sorgo Lino  Trigo Subprd. Subprod.
Terminal 6 885,080 885,080 1,757,878 3,661,168 221,550 19,375 3,468 201,665 5,865,104
Quebracho 686,437 686,437(2,300,013 201,595 43,388 13,838 107,126 2,665,959
Nidera 132,278 128,020 260,298 72,870 680,968 118,907 22,945 895,690
Trénsito 5,489 4,500 5,783 1,000 16,772 13,193 90,040 2,374 3537 13,308 122452
Dempa/Pampa 28,550 405,533 437,396 1,610,046 30,436 1,640,482
ACA 5,700 4,400 1,800 11,900 19,328 19,328
Vicentin 2,556 149,393 830,646 29 982,624 566,090 2,495849 125,752 3,980 14,400 2,203 80,971 76,644 3,365,889
Planta Guide 96,749 337,964 6,500 42,135 8,700 492,048

Punta Alvear 339,287 151,267 23,476 9,221 523251
Gral.Lagos 605,037 1,500 606,537|1,102,897 1,818,022 38,768 30,035 2,989,722
Arroyo Seco 6,464 6,464
Villa Constitucion 6,203 6,203
San Nicolas 12,654 12,654 4,001 18,420 22,421
Total 5,869 418,159 3,900,271 6,500 5,812 44935 10,200 4,391,746|6,152,229 10,577,015 703,633 23,355 2,374 17,937 2,203 144,697 499,521 18,122,965

Elaborado segtin datos de las empresas duefias de las terminales. /1 Otros aceites incluye mezclas y oleina. /2 Otros subproductos estéincluyendo pellets cascara, pel.gérmen, descarte de soja, gluten de maiz, pell.cértamo, subp.algodén y soja desactivada
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Situacion en puertos argentinos al 30/12/03. Buques cargando y por cargar.

En toneladas

Desde:  30/12/03 Hasta:  31/01/04

. . B PELLETS HARINA HARINA/ ACEITE ACEITE OTROS OTROS
PUERTO /Terminal (Titular) TRIGO MAIZ SOJA  GIRASOL SOJA SOJA  PELLTRG SUBPR. SOJA  GIRASOL ACEITES PROD. TOTAL
DIAMANTE (Cargil SACI)
SANTA FE (Ente Adm. Pto. Santa Fe)
SAN LORENZO 128.000 31.000 203.000 394.750 112.424 127.800 2.500 10.000 1.009.474
Terminal 6 (T6 S.A.) 26.000 21.000 89.000 134.150 54.600 324.750
Resinfor (T6 S.A.) 42.900 42.900
Quebracho (Cargill SACI) 61.000 29.824 90.824
Pto Fertilizante Quebracho (Cargill SACI) 46.400 46.400
Nidera (Nidera S.A.) 25.000 10.000 12.000 47.000
El Transito (Alfred C. Toepfer Int. S.A.) 8.000 2.500 10.500
Pampa (Bunge Argentina S.A.) 26.500 78.600 20.000 125.100
Dempa (Bunge Argentina S.A.)
ACA SL (Asoc. Coop. Arg.) 50.500 10.000 60.500
Vicentin (Vicentin SAIC) 45.000 170.000 8.000 223.000
Duperial 38.500 38.500
ROSARIO 12.000 12.000 100.600 111.000 42.400 278.000
ExUnidad 3 (Serv.Portuarios S.A.)
Plazoleta (Puerto Rosario)
Ex Unidades 6 y 7 (Serv.Portuarios S.A.) 12.000 12.000
Punta Alvear (Prod. Sudamericanos S.A.) 41.100 41.100
Terminal Dreyfus Gral. Lagos (Louis Dreyfus) 12.000 59.500 111.000 42.400 224.900
Arroyo Seco (Alfred C. Toepfer Int. S.A.)
VA. CONSTITUCION
Ex Unidades 1y 2 (Serv. Portuarios S.A.)
SAN NICOLAS
Term Puerto San Nicolas (Serv.Portuarios SA)
Puerto Nuevo
SAN PEDRO
LIMA
ESCOBAR
BUENOS AIRES
Terbasa (Terminal Buenos Aires S.A.)
MAR DEL PLATA
NECOCHEA 69.000 12.000 15.600 36.500 133.100
BAHIA BLANCA 95.350 10.700 21.000 4.250 19250 26.000 176.550
Terminal Bahia Blanca S.A. 15.750 26.000 41.750
UTE Terminal (Glencore / Toepfer) 52.600 10.700 63.300
Galvan Terminal (OMHSA) 27.000 4.250 4.250 35.500
Cargill Terminal (Cargil SACI) 21.000 15000 36.000
TOTAL 304.350 65.700 303.600 505.750 191.424 132.050 58.250 36.000 1.597.124
TOTAL UP-RIVER 140.000 43.000 303.600 505.750 154.824 127.800 2.500 10.000 1.287.474

Elaborado sobre labase de datos de la agencia maritima NABSA.

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

RESUMEN SEMANAL

Acciones 230.120.516
Renta Fija 82.496.568
Cau/Pases 238.773.510
Opciones 25.096.879
Plazo 7.822.768
Rueda Continua 82.650.834

Var. Sem. Var. Mens.
MERVAL 1.101,51 5,44% 10,53%
GRAL 49.663,00 6,40% 19,92%
BURCAP 2.624,90 13,64% 21,75%

En el 2003, la abundante liquidez externa producto de las minimas
tasas de interés mundiales y la menor aversion al riesgo de los
inversores generaron un clima propicio para la evolucién favorable
de acciones y deuda de paises emergentes.

Los mejores rendimientos los obtuvieron quiemes a comienzos de
ano decidieron apostar por las acciones locales y los nuevos bocones
ajustados por CER. La suba del 104,2% del indice Merval, y el up-side
superior al 186% para el Pro12 y del 218% para el Pre8 colocaron a
estas opciones en lo mis alto del ranking de las mejores inversiones
del ano.

El Merval duplicé su nivel de comienzos de afo y termind el 2003
en 1.017,95 puntos. La tendencia alcista iniciada a partir de mayo y
profundizada desde agosto, llevo el indice lider del mercado a batir
sucesivos récords histéricos a partir de octubre pasado. El volumen
operado acompand la tendencia, con un promedio diario operado
de $ 35,49 millones, superior en cerca de un 100% al promedio de
2002.

El 2003 reporté importantes ganancias para las principales
cotizantes. Acindar, Telecom, Grupo Financiero Galicia y Siderar ob-
tuvieron subas del 313,2%, 192,3%, 188,5% y 164,9%, respectiva-
mente.

Los sectores que lograron las mejores performances fueron los de
metalurgia, siderurgia y petréleo y gas. La estabilidad alcanzada en
los ultimos meses permitié que los buenos rendimientos se traslada-

Evolucion del Merval y volumen operado
desde 03/03/03 hasta 02101/04)
100,000
95,000 [ Volumen 1130

u RVA| 1100
90,000 1070

85,000
80,000
75,000
70,000
65,000
60,000
55,000
50,000
45,000
40,000
35,000

710

| 680
30,000 [ gg
25,000 : 0
20,000 ‘ 0
ol Il s

0/10810/11/18/26/12/ 129126 23120/

En mies de pesos

ran a telecomunicaciones y ban-
cos.

Como sucede habitualmente
cada trimestre, a partir de este
viernes el indice Merval
reacomodd su composicion
agregando a Aluar y la
petroquimica  Atanor vy
deslistando a la automotriz
Renault, quedando asi confor-
mado por 14 especies, una mas
de las que lo hicieron durante el
cuarto trimestre de 2003.

El délar minorista cerrd la pri-
mera jornada del afo negocia-
do a 2,92 pesos para la compra
y a 2,94 pesos para la venta.

En el mercado mayorista que
opera por el Siopel, mientras el
"billete" fisico entre bancos cayo
0,5 %, el tipo transferencia re-
cortd 0,4 $, coincidiendo en
2,92 pesos.

Por su parte, en el MEC el tipo
"hoy puesto" bajé hasta $ 2,919
y el "normal puesto" quedo6 en
2,92 pesos.

Los importantes movimientos
de capitales, especialmente ha-
cia América latina, en un contex-
to de dolar débil a nivel global,
permitieron que el indice
Bovespa, de San Pablo, obtuvie-
ra en el afno una ganancia en
délares superior al 140%, desta-
cindose como la mejor inver-
sion bursatil.

Aunque la region se caracteri-
za por la alta volatilidad que pue-
den ocasionar cambios en fac-
tores endogenos de cada pais en
particular, los analistas proyec-
tan que en el 2004 el mercado
accionario de los principales
paises emergentes volveran a
presentar otro afo positivo,
aunque se estima que sus retor-
nos no superen las tres cifras
como en el pasado ano.

Por su parte, Wall Street abri6
con tendencia alcista en el pri-
mer dia de operaciones del ano
2004, en compensacion por la
ausencia de incidentes en las
celebraciones de Nuevo Ano.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/
dias

29/12/03

30/12/03

31/12/03

01/01/04

02/01/04

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. (3)

Cauciones
Valor Nom.

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

393,110.00
717,948.59

57,000.00
5,022.18

313,385.00
344,724 47

feriado

33,244.63
15,541.86

1,805,087.50
1,206,787.05

33,244.63
15,541.86

57,000.00
5,022.18

2,511,582.50
2,269,460.11

-76.42%
-84.31%

48.58%
91.26%

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

393,110.00
717,948.59

370,385.00
349,746.65

1,838,332.13
1,222,328.91

2,601,827.13
2,290,024.15

41.66%
63.80%

Mercado de Valores
de Rosario S. A.

Coérdoba 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

TWg OMEVSOH
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

Ultima cotizacion balance resultado patrimonio cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha  general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 3,440 02/01/04 30112 3°set.03 -476.537.194 -237.312.937 139.402.259
Agraria 2,300 03/06/97 29/06 3° mar.03 706.415 13.091.346 3.000.000
Agritech Inversora 1,650 22/12/03 30/03 1°jun.03 396.561 20.997.461 4.142.968,71
Agrometal 8,050 02/01/04 30112 3°set.03 8.146.892 40.801.363 10.850.000
Alpargatas * 2,720 02/01/04 30112 1° mar.03 16.748.154 -221.254.889 46.236.713
Alto Palermo 4220 02/01/04 29/06 3° mar.03 82.283.163 758.008.303 70.482.974,50
Aluar 5190 16/10/03 29/06 3° mar.03 201.045.000 1.686.316.000 700.000.000
American Plast 1,350  28/08/00 30/05 4° may.03 17.073.642 20.754.942 4.700474
Atanor 6,950 02/01/04 30112 2°jun.03 16.934.000 310.433.000 71.000.000
Banco del Suquia ** 0,495 03/06/02 30112 4° dic.02 -31.281.000 185.623.000 106.023.038
Banco Francés 9,050 02/01/04 30112 1° mar.03 -153.932.000 1.872.191.000 368.128.432
Banco Galicia 4,000 02/01/04 30112 1° mar.03 -40.090.000 1.511.637.000 468.661.845
Banco Hipotecario * 8,250 02/01/04 30112 2°jun.03 -454.898.000 970.725.000 1.500.000.000
Banco Macro 40,600 18/12/03 30112 1° mar.03 16.178.000 862.952.000 35.500.070
Banco Rio de la Plata 4,720 02/01/04 30112 1° mar.03 -70.199.000 1.166.208.000 346.741.665
BanSud 2,980 02/01/04 30112 1° mar.03 10.683.000 1.186.337.000 455.242 646
Bod. Esmeralda 5,000 25/08/03 30/03 1°jun.03 1.210.465 68.746.311 19.059.040
Boldt 2,870 02/01/04 3010 2° abr.03 4.087.194 128.814.411 50.000.000
Camuzzi Gas Pampeana 0,900 16/10/03 3012 2°jun.03 28.275.471 927.730.206 333.281.049
Capex 6,250 02/01/04 29/04 4° abr.03 12.300.046 280.606.017 47.947.275
Caputo 1570 30/12/03 30112 2°jun.03 -1.527.344 25.851.630 12.150.000
Carlos Casado 1,860 02/01/04 30112 2°jun.03 -3.949.170 52.188.457 18.000.000
CCl - Concesiones SA 5,000 30/11/98 29/06 3° mar.03 93.073.919 627.153.492 111.682.078
Celulosa 3,150 02/01/04 30/05 3° feb.03 40.676.000 212.151.000 75.941.790,68
Central Costanera 4,030 02/01/04 30112 3°set.03 27.548.865 795.289.013 146.988.378
Central Puerto 2,440 02/01/04 30112 2°jun.03 72.002.004 553.643.389 88.505.982
Ceramica San Lorenzo 2,520 02/01/04 30112 2°jun.03 13.136.117 203.799.075 71.118.396
Cia. Industrial Cervecera 1,150  16/10/03 3012 1° mar.03 -126.394 194.717 453 31.291.825
Cia. Introductora Bs.As. 2,150 02/01/04 29/06 3° mar.03 -1.325.693 59.608.483 23.356.336
CINBA 2,030 02/01/04 29/09 3°jun.03 -5.011.470 46.535.742 25.092.701
Colorin 2,100 02/01/04 30/03 1°jun.03 -752.000 4.881.000 1.458.000
Com Rivadavia 20,000 22/10/99 30112 2°jun.03 -135.796 421.026 270.000
Comercial del Plata * 0,550 02/01/04 30112 2°jun.03 -372.945.000 -127.602.000 260.511.750
Cresud 3,750 02/01/04 29/06 3° mar.03 -12.867.341 122.745.539 124.670.532
Della Penna 1,200 02/01/04 29/06 3° mar.03 4.370.535 35.757.303 18.480.055
Distribuidora Gas Cuyana 2,160 02/01/04 30112 2°jun.03 6.571.000 572.828.000 202.351.288
Domec 1,250 29/12/03 29/04 4° abr.03 -7.646.824 24.083.984 15.000.000
Dycasa 3,300 02/01/04 30/12 3°set.03 550.002 110.541.120 30.000.000
Estrada, Angel * 1,700 04/12/03 29/06 3° mar.03 28.158.477 -49.068.301 11.220.000
Euromayor * 1,350 27/03/02 30/07 3°abr.03 -17.459.394 6.898.223 27.095.256
Faplac 2,050 24/09/03 30112 2°jun.03 -7.623.101 65.531.205 37.539.541,70
Ferrum * 2,880 02/01/04 29/06 3° mar.03 2.476.462 104.756.573 42.000.000
Fiplasto 2,900 02/01/04 29/06 3° mar.03 913.305 56.321.675 12.000.000
Frig. La Pampa * 0,520 02/01/04 29/06 3° mar.03 -6.925.168 3.503.881 6.000.000
Garcia Reguera 2,750 06/08/03 30/08 4°ago.03 -234.125 9.457.842 2.000.000
Garovaglio y Zorraquin * 0,710 02/01/04 29/06 4°jun.03 -11.276.772 289.540 623.987
Gas Natural Ban 2,280 02/01/04 30112 2°jun.03 95.062.700 797.084.247 325.539.966
Goffre, Carbone 2,300 02/01/04 29/09 3°jun.03 -1.307.152 24.912.588 5.799.365
Grafex 0,645 02/01/04 29/04 4° abr.03 345.599 7.010.289 8.140.383
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

Ultima cotizacion balance resultado patrimonio cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo eiercicio neto ala cofizacion
Grimoldi 2,500 02/01/04 30112 3°set.03 2451.834 19.417.322 8.787.555
Grupo Conc. Del Oeste 1,600 02/01/04 30112 2°jun.03 -3.935.493 349.714.136 80.000.000
Grupo Financiero Galicia 2,100 02/01/04 30112 1° mar.03 -58.598.000 1.598.191.000 811.185.367
Hulytego * 0,500 18/12/00 30112 2°jun.03 -892.071 -5.946.938 858.800
I. y E. La Patagonia 11,500 02/01/04 29/06 1°set.03 -4.189.555 279.391.195 23.000.000
Instituto Rosenbusch 6,250 02/01/04 30112 1° mar.03 531.163 24.872.814 10.109.319
INTA * 0,360  05/07/00 30112 2°jun.03 -1.962.145 45.103.911 24.700.000
IRSA 2,920 02/01/04 29/06 3° mar.03 197.628.000 715.007.000 212.011.804
Ledesma 2,190 02/01/04 30/05 4° may.03 4.318.497 1.003.565.320 440.000.000
Longvie 1,440 02/01/04 30/12 1° mar.03 -2.133.000 38.207.000 21.800.000
Mafiana Aseg.Asoc. 87,000 05/05/03 29/06 3° mar.03 -44.694 1.648.132 50.000
Massuh 1,480 02/01/04 29/06 3° mar.03 27.777.132 171.307.053 84.151.905
Merc.Valores BsAs 1.500.000,0 17/12/03 29/06 4°jun.03 -1.681.482 229.884.390 15.921.000
Merc.Valores Rosario 480.000,0 27/11/03 29/06 3° mar.03 -7.509 3.252.456 500.000
Metrogas 1,920 02/01/04 30/12 1° mar.03 98.626.000 884.590.000 221.976.771
Metrovias * 3,000 07/02/03 30112 2°jun.03 -99.932 17.686.853 13.700.000
Midland * 1,730 21/11/03 30/03 1°jun.03 -40.386 995.261 600.000
Minetti, Juan 3,280 02/01/04 30112 1° mar.03 65.097.993 399.911.946 202.056.899
Mirgor 19,700  30/12/03 30112 2°jun.03 -3.358.424 55.323.798 2.000.000
Molinos J.Semino 3,300 02/01/04 30/05 3° feb.03 2.247.356 49.354.950 12.000.000
Molinos Rio 5390 02/01/04 30112 3°set.03 9.301.000 897.488.000 250.380.112
Morixe * 0,660 02/01/04 30/05 4° may.03 -1.714.816 2.524.602 9.800.000
Nobleza Piccardo 5,770  25/07/03 30112 1° mar.03 -4.541.656 243.456.853 45.000.000
Papel Prensa 1,200 01/10/03 3012 3°set.03 13.774.215 339.565.844 131.000.000
Perkins ** 1,730  02/01/04 29/06 3° mar.03 25.266.359 53.196.953 7.000.000
Petrobras Energia Part.ic.SA 3400 02/01/04 3012 1° mar.03 160.000.000 4.596.000.000 2.132.043.387
Petrobrés Energia SA 8,150  02/01/04 30112 1° mar.03 159.000.000 4.741.000.000 779.424.273
Petrolera del Conosur 0,850 02/01/04 30112 1° mar.03 4.935.595 105.749.461 33.930.786
Polledo 0,800 02/01/04 29/06 3° mar.03 28.667.198 363.242.265 125.048.204
Quickfood SA 2450 02/01/04 29/06 3° mar.03 -10.576.000 55.247.000 21.419.606
Quimica Estrella 1,260 02/01/04 30/03 4° mar.03 -5.232.000 123.957.000 65.500.000
Renault Argentina * 1,600 02/01/04 30/12 1° mar.03 -15.771.000 303.149.000 264.000.000
Repsol SA 58,500 02/01/04 30/12 3°set.01 1.687.619.000  15.253.333.000 1.220.508.578
Respsol - YPF 109,000 02/01/04 30/12 2°jun.03 2.189.000.000  21.118.000.000 3.933.127.930
Rigolleau 3,940 02/01/04 29/11 2° may.03 8.079.232 79.539.368 24.177.387
S.A. San Miguel 15,400 02/01/04 30/12 1° mar.03 268.000 184.096.000 7.625.000
SCH, Banco 34,000 02/01/04 30/12 4° dic.01 3.059.100.000  18.442.100.000  2.384.201.471,50
Siderar 15,600 02/01/04 30/12 3°set.03 224.438.081 142.663.754 347.468.771
Sniafa 1,350  30/12/03 29/06 3° mar.03 711.056 26.100.909 8.461.928
Sol Petréleo 0,680 07/11/03 29/06 3° mar.03 -3.997.000 74.900.000 61.271.450
Solvay Indupa 2,880 02/01/04 30112 1° mar.03 7.180.000 860.985.000 269.283.186
Telecom Arg."B" * 5,140  02/01/04 30112 1° mar.03 907.000.000 1.724.000.000 436.323.992
Telefonica de Arg. "A" 2,700 02/01/04 30112 1° mar.03 564.000.000 2.937.000.000 1.091.847.170
Telefonica Holding de Arg. * 3,200 02/01/01 30112 1° mar.03 424.000.000 -605.000.000 404.729.360
Telefonica SA 44,000 02/01/04 30112 3°set.01 1483.700.000  80.000.000.000 4.957.874.511
Tenaris 10,250  02/01/04 30112 2°jun.03 275.105.000 9.235.526.000 1.000.000.000
Transp.Gas del Sur 2,880 02/01/04 30112 2°jun.03 314.004.000 2.086.502.000 794.495.283
(*) 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 uss % u$s u$s
"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 uss u$s
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos del 22/10/01 21/07/03 39,57 100 13 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo - Vto. 2003 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 u$s u$s us u$s
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$s u$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$s % ugs
Bonos Externos Globales de la 09/10/01 07/04/09 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) 09/04/01 58,75 6 1.000 100
GD03 uss % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/01 20/12/03 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/01 41,875 16 1.000 100
GD05 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 04/06/01 04/12/05 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/01 55 6 1.000 100
GD08 uss % u$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$s ugs
Bonos Externos Globales de la 30/07/01 30/01/07 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 u$s % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 31/07/01 31/01/31 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/01 21/02/12 61,88 100 1 1.000 100
2001-2012 en u$s (12,375%) d 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 u$s % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 25/08/01 25/02/19 60,625 100 5 1.000 100
2019-Sin opcién de compra (12,125%)  |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 15/06/01 58,75 2 1.000 100
2000-2015 (11,75%) 17/12/01 15/06/15 58,75 100 3 1.000 100
GJ18 uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/06/16 19/06/16 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2018 (12,25%)
GJ31 % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/16 19/06/31 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
GO06 u$s % u$s uss
Bonos Externos globales de la 09/10/01 09/10/06 55 100 10 1.000 100
Rep. Argentina 2006 (11%) d 09/04/02 55 11 1.000 100
GS27 u$s % u$s
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
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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
LE90 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares 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$s u$s
Letras del Tesoro dolares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vio. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s u$s
Letras del Tesoro dolares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s uSs
Letras del Tesoro délares vio. 14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % u$s u$s
Letras del Tesoro pesos vto.14/5/02
PARD % u$s % u$s uss
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 30/11/01 30/03/03 3,0000 100 18 1.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en u$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$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE5 % $ % $ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie
PRE6 % u$s % u$s u$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en u$s - 3° Serie
PRE8 % $ % $ $
Bonos Consolidacion Deudas 03/02/06 03/02/06 0,84 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie 2%
PRO1 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/04/02 d 01/04/02 0,84 60 60 0,4960 49,60
Moneda Nacional - 1° Serie 01/05/02 d 01/05/02 0,84 61 61 0,4876 48,76
PRO2 % u$s u$s uss
Bonos de Consolidacion en 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 0,5128 51,28
u$s - 1° Serie 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO3 % $ $ $
Bonos de Consolidacién 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 u$s
Bonos de Consolidacion en 28/01/02 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
ugs - 2° Serie 28/02/02 d 28/02/02 0,84 14 14 0,8824 88,24
PRO5 $ % $ $
Bonos de Consolidacién 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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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 uss
Bonos de Consolidacién en 15/01/02 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
u$s - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02  0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PRO8 % u$s u$s u$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
u$s - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacién en 15/01/02 0,009032 1 100
Moneda Nacional - 5° Serie d 15/04/02 15/07/03  0,008703 1 100
PR10 ugs u$s u$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
RF07 %$ %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 1410 2 100 100
RY05 % u$s % u$s u$s
Bonos del Gobierno Nacional 04/11/02 1,550 1 100 100
en u$s Libor 2005 (BODEN) 03/05/03 03/05/03 0,810 30 2 1 70 70
TS27 u$s u$s 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$s uss
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/01 21/05/03 5875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/01 5,875 4 1 100
TY04 % u$s % u$s u$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 uss
"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 0,84 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 %$ %S$ $
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 Ulimo caso se indica con signo %. #\ Luego del pago de servicios
correspondientes a las fechas consignadas en la 2° columna del presente cuadro. (d) - Pagos demorados segun disposicion del Gobierno Nacional. (a) Incluye CER.
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El resultado

mas confiable

Laboratorio de Analisis:

Fisico Comercial de Granos
Fisico Botanico

Quimico de Productos
Agropecuarios

Aceites y Subproductos
Suelos y Aguas

Calidad Industrial de Harinas
Micotoxinas

Genética Molecular

RECONOCIMIENTOS:

0O.A.A.: Acreditacion Normas [SO.
FOSFA: Member Analyst.

GAFTA: Professional Service-
Category G.

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

Coérdoba 1402 S2000AWYV Rosario

Te. 03414211000, Fax: interno 2211
camara@bcr.com.ar ~ www.bcr.com.ar
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IMPRESO

GRIMALDI GRASS/ S.A.

CORREDORES DE CEREALES - OLEAGINOSOS Y SUBPRODUCTOS
OPERACIONES DE MERCADO A TERMINO

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

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

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

CASA FUNDADA EN 1888

ROSARIO
Casa Central
Santa Fe 1467 - C.P. S2000ATU
Tel. (0341) 410-5550/71
FaxN°410-5572
www.ggsa.com.ar
e-mail: rosario@ggsa.com.ar

BUENOS AIRES
Reconquista 522 - Piso 2°
Tel. (011) 4393-0701 / 3620 / 2313
Fax N° 4393 - 3976
C.P. C1003ABL
e-mail: buenosaires@ggsa.com.ar

CHACABUCO
Saavedra 134
Tel. (02352) 42-9057
Fax N° 43-1688
C.P. B6740AVO
e-mail: chacabuco@ggsa.com.ar

CORONEL SUAREZ
A. Storni 857
Tel. (02926) 42-3169
Fax N° 42-4121
C.P. B7540AAl
e-mail: coronelsuarez@ggsa.com.ar

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



