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AHORRO E INVERSION: ; SON
CONTRADICTORIOS?

n repetidas oportunidades mostramos la importancia que tiene
E el andlisis del ahorro y de la inversion, dado que el crecimiento
de un pais estd estrechamente ligado a su proceso de capitaliza-
cién. En razén a que algunos se sorprenden debido a que ultimamen-
te el ahorro ha aumentado en Argentina mientras que la de inversion
ha disminuido, nos ha parecido importante volver a analizar este
tema. En una economia 'natural’, sin moneda, el ahorro y la inversién
son la misma cosa. El ganado que no consumo (ahorro) aumenta las
existencias y, por lo tanto, es inversiéon. En una economia monetaria,
los que ahorran y los que invierten son distintos. No necesariamente
el ahorro se iguala a la inversidn. Solo se iguala en la contabilidad
nacional a través de las inversiones no deseadas.
El ahorro es parte de la oferta global y la inversion de la demanda
global. Tenemos las siguientes relaciones:
Oferta Global = PBI + Importaciones
Demanda Global = Consumo + Inversidon + Exportaciones
El PBI se puede ir desglosando en sus distintos componentes, que
son los siguientes: depreciacion del capital, impuestos indirectos,
impuestos directos a las empresas, utilidades no distribuidas por las
empresas, impuestos directos a las personas, consumo y ahorro de
las personas. Como se puede observar, todos los componentes o son
consumo (consumo de las personas, impuestos indirectos e impues-
tos directos) o son ahorro (depreciacion del capital, utilidades no
distribuidos por las empresas y ahorro de las personas). En base a
esto podriamos descomponer la Oferta Global de la siguiente mane-
ra:
Oferta Global = Consumo + Ahorro + Importaciones
Partiendo de la igualdad entre Oferta y Demanda Global, tenemos:
Consumo + Ahorro + Importaciones = Consumo + Inversioén +
Exportaciones
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Si las exportaciones de bienes y servicios se igualan a las importa-
ciones, el ahorro y la inversion tienen que ser iguales. Este es un
punto que hay que aclarar dado que no se entiende el por qué, silos
que realizan el ahorro y los que realizan la inversion son distintos,
ambas cantidades se tienen que igualar. Esto se debe a que uno de los
componentes de la inversion es la inversién no deseada (aumento o
disminucion del inventario de productos elaborados o materias pri-
mas).

Buscando compatibilizar lo que ensefa la teoria y lo que muestran
las estadisticas argentinas, también debemos distinguir entre el flujo
de ahorro y el stock de ahorro. El flujo de ahorro depende, funda-
mentalmente, de la renta o ingreso nacional. A mayor renta mayor
ahorro, casi podriamos decir en forma proporcional (ver mas ade-
lante las distintas teorias sobre la funcién consumo).

El stock de ahorro tiene que ver con la estabilidad monetaria. Es
decir, seria totalmente ilégico que la gente ahorrase en un bien que
se deteriora con el paso del tiempo. De ahi que la lucha contra la
inflacion es fundamental para que la gente se vea inducida a ahorrar
en la moneda doméstica. Otro elemento fundamental, ligado a lo
anterior, es el respecto al derecho de propiedad de las personas. Si se
viola este derecho no se puede esperar que la gente se vea estimula-
da a ahorrar en la moneda nacional. En realidad, la inflacion es la
principal violacién a ese derecho de propiedad. Cuando se convierte
ese ahorro en moneda extranjera, porque ésta le da al ahorrista una
mayor garantia de estabilidad, estd disminuyendo la posibilidad de
crecimiento de la economia, salvo que el Estado permita las opera-
ciones de inversion utilizando ese stock de moneda extranjera. Se
menciond en un Semanario anterior que las existencias de 'd6lares
en el colchén' podrian estar en alrededor de 35.000 millones y mu-
chos mis son los que los residentes argentinos tendrian en el exte-
rior. Habria que buscar la forma de que todos esos 'potenciales aho-
rros' puedan inyectarse en los circuitos de la economia de nuestro
pais. Para lograr esa 'transfusion sanguinea' el elemento mas impor-
tante es la libertad de cambios.

En base a esta pequena introduccion tedrica, vamos a analizar las
estadisticas sobre el ahorro en Argentina que se publican en el In-
forme de Miguel Broda y Asociados. Esta ha sido la evolucion en los
ultimos anos:

a)El promedio de ahorro doméstico total desde 1997 a 1999 fue
de 15,5% del Producto Bruto Interno. Ese ahorro estd compuesto de
16,3% de ahorro privado y un desahorro del sector ptblico de 0,8%.
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b)En el ano 2000 el ahorro doméstico total fue de 14,4% del PBI.
El ahorro privado fue de 16,9% y el ahorro publico negativo en 2,5%.

¢)En el ano 2001 el ahorro doméstico total fue de 14% del PBI,
compuesto de 19% de ahorro privado y un ahorro publico negativo
de 5%. En el segundo semestre de este ano el ahorro privado habia
llegado a 20,1% y el ahorro puablico a -6,1%.

d)En el 2002 el ahorro doméstico total fue de 19,9% del PBI, com-
puesto de 21,3% de ahorro privado y -1,3% de ahorro publico. La
evolucion en los cuatro trimestres fue la siguiente: en el primer tri-
mestre el ahorro doméstico total cayd a 12,5% (compuesto de 14,6%
de ahorro privado y -2,1% de ahorro publico); en el segundo trimes-
tre el ahorro doméstico total se increment6 a 22,7% (compuesto de
24,1% de ahorro privado y -1,3% de ahorro publico); en el tercer
trimestre el ahorro doméstico total fue de 20,4% (compuesto de
21,1% de ahorro privado y -0,7% de ahorro publico) y en el cuarto
trimestre el ahorro doméstico total fue de 21,8% (compuesto de
23,3% de ahorro privado y -1,4% de ahorro publico).

Por el contrario, la evolucion de la inversion en relacion al PBI fue
la siguiente:

a)En el promedio de los afios 1997-99 la inversién bruta interna
fue de 19,9%.

b)En el afno 2000 la inversién bruta interna cay6 al 17,5%.

¢)En el ano 2001 la inversion bruta interna cayé a 15,6%.

d)En el ano 2002 la inversi6én bruta interna cay6 al 11,2%. La
evolucion trimestral fue la siguiente: en el primer trimestre fue de
7,7%; en el segundo trimestre fue de 13%; en el tercer trimestre fue
de 10,3% y en el cuarto trimestre fue de 12,8%.

La mencionada inversién bruta interna no alcanza para reponer el
desgaste del stock de capital. Desde el 2001 este stock comenz6 a
disminuir pasando de 841.500 millones de pesos (de 1993) a 823.500
millones para el afio pasado. En un cuadro que Miguel Broda public6
en el diario La Nacién del 25 de mayo mostré que la inversién neta
durante el afo pasado fue negativa en 7,2%. La inversion bruta inter-
na fue de 11,3% del PBI. La inversion publica fue de 1,2% y la inver-
sién privada de 10,1%.

De los datos anteriores se deduce que la depreciacion anual de los
bienes de capital es de aproximadamente el 18,5% del PBI. Como
éste llegd en el 2002 a 235.100 millones de pesos de 1993, el desgas-
te llega a 43.494 millones de pesos. Esta tltima cifra dividido el stock
de capital, que segiin vimos en el parrafo anterior se estima en 823.500
millones de pesos, nos muestra que la tasa de depreciacion del capi-
tal llega a aproximadamente el 5,3% del stock.

Como resulta de las estadisticas anteriores, mientras el ahorro ha
aumentado, la inversion ha disminuido.

Las razones que da Broda para explicar el aumento del ahorro son
las siguientes:

1)Porque los agentes descontaron un derrumbe de su nivel de
ingreso permanente (ingreso futuro), por la profundizacién de la
recesion, la creciente probabilidad de perder el empleo, sumando al
efecto de la devaluacién sobre el poder adquisitivo del salario. Asi,
ante la mayor incertidumbre y la falta de crédito, los consumidores
achicaron sus gastos.

2)Debido al empeoramiento en la distribucion de la riqueza: el
PBI cay6 10,9% en el 2002. Mientras que la masa total de ingresos de
los trabajadores se redujo a una velocidad mayor, cayendo el 28,6%,

mejoraron los ingresos del fac-
tor capital, que tiene una pro-
pension a ahorrar mucho mayor
que la del factor trabajo.
Aclaremos en que consiste el
término ingreso permanente
mencionado mas arriba. En el Se-
manario anterior habiamos diji-
mos que la doctrina keynesiana
era muy critica del ahorro. Se-
gun Keynes, el 'talon de Aquiles'
del capitalismo era su gran pro-
ductividad ya que llevaba a un
fuerte aumento en la propension
media al ahorro. Para mantener
el equilibrio macroeconémico
fundamental (Oferta Global =
Demanda Global, o lo que es lo
mismo, Ahorro = Inversion), la
inversion tiene que aumentar
constantemente y ello es dificil
en momentos que los empresa-
rios perciben el futuro como
'muy negro'. De ahi que Keynes
recomendaba para esos momen-
tos aumentar el 'gasto pablico'.
Para sostener que el ahorro
aumentaba su participacion en
el ingreso nacional cuando la
economia crecia, Keynes partia
de algo evidente como es el he-
cho de que una familia, por ejem-
plo, con un ingreso de 500 pe-
sos no puede ahorrar; la que
gana 1.000 pesos ahorra un 5%;
la que gana 3.000 pesos ahorra
un 10% y la que gana 10.000
pesos ahorra un 30%. De esta
intuitiva experiencia deducia lo
que llamaba 'ley sicoldgica fun-
damental': cuando aumentoa el
ingreso de la sociedad en su con-
junto aumenta el ahorro mas
que relativamente, es decir que
aumenta la propension media y
marginal del ahorro (la propen-
si6bn media del ahorro es la rela-
ci6n entre ahorro/ingreso nacio-
nal, y la propension marginal es
igual al incremento del ahorro
dividido el incremento en el in-
greso nacional).
Lamentablemente para esta
teoria, en 1946 Simon Kuznets,
en su obra "National Product
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since 1869", mostré que la rela-
cién funcional entre el consumo
y el ingreso en un largo periodo
de anos se revelaba como 'lineal,
y por lo tanto que la propension
media y la propensién marginal
a consumir son iguales. Es decir
que habia una contradiccién es-
tadistica entre la funcién de lar-
go plazo, tal como la tomaba
Kuznets, y la de corto plazo, tal
como la consideraba Keynes y
la intuicién comun. A raiz de esto
se desarrollaron tres hipdtesis
que son las siguientes:

a) Hipdtesis de la renta abso-
luta, formulada por A. Smithies,
que consideraba que la funcién
de largo plazo era una 'ilusion
estadistica'.

b) Hipétesis de la renta relati-
va, formulada por J. S.
Duesenberry, que tenia en cuen-
ta ambas funciones. En cuanto a
la funcién de corto plazo, este
autor sostenia que la decision de
consumo no solamente estaba
determinado por el ingreso ac-
tual sino también por el ingreso
del pasado. Esa decisién no de-
pendia del nivel absoluto del in-
greso sino de la situacion relati-
va que se percibia en el pasado.
Los viejos habitos de consumo
no pueden ser modificados mis
que al largo plazo.

c)Hipotesis de la renta perma-
nente, formulada por Milton
Friedman, que consideraba que
la funcién de consumo de corto
plazo no es mas que una ilusién
estadistica. Durante la evolucion
coyuntural, el consumo no esta
determinado por el nivel de ren-
ta registrado en la fase actual
sino por la renta media anticipa-
da por un cierto nimero de
anos. Segun esta hipotesis, en un
periodo de recesion el ingreso
permanente cae menos que el
ingreso efectivo y en un periodo
de boom el ingreso permanente
aumenta menos que el ingreso
efectivo. En base a esto, la rela-
cién consumo/ingreso perma-

nente disminuye en una recesion y aumenta en un boom. En la actua-
lidad, entre los economistas, esta hipotesis es la que tiene mayor
aceptacion.

En el especifico caso que nos ocupa sobre el aumento que registrd
el ahorro en la economia argentina desde hace un ano (y la correla-
tiva disminucion del consumo), los datos que estamos relacionando,
ahorro y consumo sobre PBI, no muestran ninguna relacién con el
ingreso permanente. Es por eso que no nos parece correcta la consi-
deracién que hace Broda en el sentido que la caida del consumo no
se explicaria por la fuerte caida del ingreso actual sino porque la
gente supone una caida del ingreso permanente. En realidad, la rela-
cién ahorro/ingreso que se muestra en las estadisticas es una rela-
cién que no tiene en cuenta al ingreso permanente sino al ingreso
actual, ya que son relaciones con el PBI. De todas maneras, si el
sentido que le quiso dar a la expresion ingreso permanente alude a
los futuros ingresos, podriamos estar de acuerdo con él.

Queda por explicar el porqué de la fuerte suba del ahorro al mis-
mo tiempo que disminuy6 la inversién. La razén que explica esa
diferencia se debe a que hubo un desequilibrio en las cuentas exter-
nas, dado que la exportacién de bienes y servicios superd amplia-
mente a la importaciéon (durante el ano pasado en 8,7% del PBI). El
aumento del ahorro se compensé con ese excedente de la balanza
externa, es decir que ese aumento del ahorro de flujo no se transfor-
mo6 en un aumento del ahorro de stock. Las divisas generadas en la
balanza externa no pasaron en su mayor parte a integrar el stock
monetario de nuestro pais dado que esas divisas se han ido en parte
al exterior o estan afuera del circuito econémico de Argentina.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
ARGENTINAS

urante los primeros cuatro meses del corriente ano las expor-
taciones argentinas llegaron a 8.889 millones de do-
lares mientras las importaciones alcanzaron a 3.607 millones,
dejando un saldo favorable de la balanza comercial de 5.282 millo-
nes de ddlares. La evolucion comparativa con anos anteriores fue la
siguiente:
a)En los primeros cuatro meses de 1999 las exportaciones alcan-
zaron a 7.103 millones de ddlares y las importaciones a 7.713 millo-
nes. El saldo de balanza comercial fue negativo en 610 millones de
dolares.
b)En los primeros cuatro meses de 2000 las exportaciones alcan-
zaron a 8.051 millones de ddélares mientras que las importaciones
llegaron a u$s 7.781 millones. El saldo de balanza comercial fue
favorable en 270 millones de ddélares.
¢)En los primeros cuatro meses de 2001 las exportaciones alcan-
zaron a 8.286 millones de doélares mientras que las importaciones
llegaron a 7.661 millones, dejando un saldo de balanza comercial
superavitario de 625 millones de délares.
d)En los primeros cuatro meses del ano pasado las exportaciones
alcanzaron a u$s 7.891 millon es mientras las importaciones habian
caido a 2.684 millones, dejando un saldo positivo en la balanza co-
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mercial de 5.207 millones de ddlares.

Es también importante consignar la evolucién de las exportacio-
nes e importaciones acumuladas en los ultimos doce meses hasta
abril. Estos son los resultados:

a)En el acumulado hasta abril del ano pasado tenemos exportacio-
nes por 26.216 millones de délares e importaciones por 15.344 mi-
llones, con un saldo superavitario de 10.872 millones de ddlares.

b)En el acumulado hasta abril del corriente afio tenemos exporta-
ciones por 26.707 millones de ddlares e importaciones por 9.914
millones, con un saldo superavitario de 16.793 millones de ddlares.

c¢)Comparando las cifras de los respectivos acumulados nos en-
contramos con que las exportaciones a abril del corriente afo supe-
ran a las del mismo periodo del afio anterior en 1,9%. Por el contra-
rio, las importaciones acumuladas a abril del corriente afno con res-
pecto al mismo periodo del ano anterior cayeron un 35,4%. El saldo
acumulado de balanza comercial a abril del corriente afio supera al
del mismo periodo del afno anterior en 54,5%.

Con respecto a la composicion de las exportaciones del primer
cuatrimestre del ano, comparativamente con el mismo periodo del
ano anterior, digamos lo siguiente:

a)La exportacion de productos primarios pas6 de 1.937 millones
de ddlares en el cuatrimestre del ano pasado a 2.142 millones este
ano, con un incremento del 10,6%.

b)La exportacién de manufacturas de origen agropecuario (MOA)
pasé de 2.186 millones de ddlares a 2.797 millones, con un incre-
mento del 28,6%.

c)La exportacion de manufacturas de origen industrial (MOI) pas6
de 2.378 millones de ddlares a 2.339 millones, con una caida de
1,6%.

d)La exportaciéon de combustibles y lubricantes pasé de 1.390
millones de ddlares a 1.611 millones, con un incremento de 15,9%.

Es importante consignar que de los cuatro rubros, s6lo aumento
en cantidad la exportacién de manufacturas de origen agropecuario,
con un 19% de incremento. Los otros rubros, medidos
cuantitativamente, cayeron: los productos primarios en un 5%, las
manufacturas de origen industrial en un 4% y los combustibles en un
16%. Con respecto a los precios de exportacion, los cuatro rubros
registraron mejoras: los productos primarios en un 11%, las manu-
facturas de origen agropecuario en un 7%, las manufacturas de ori-
gen industrial en un 2% y los combustibles y lubricantes en un 37%.

EVOLUCION DEL PODER
ADQUISITIVO DE LA MASA SALARIAL

on respecto a la evolucion del poder adquisitivo de la masa
Csalarial, veamos algunos datos estadisticos referidos al empleo
y al nivel salarial (datos extraidos del Informe de Broda y Aso-
ciados):
a)El empleo formal en el Gran Buenos Aires, que llegaba a un nivel
e 100 en junio de 1999, comenz6 a caer al principio muy levemente,
siendo la caida mads fuerte a partir de marzo de 2001. En diciembre
de ese ano estaba en 93,7, llegando en setiembre del afio pasado a
86,1. Desde alli habria tenido un incremento hasta 87,3 en marzo del

corriente ano.

b)El empleo formal en el Gran
Rosario, que partia de un nivel
100 en junio de 1999, habia lle-
gado en diciembre de 2000 a un
nivel de 103. A partir de ahi co-
menzo a caer para llegara 97 en
diciembre de 2001 y a 90,2 en
setiembre del afo pasado. Des-
de alli comenz6 a aumentar has-
ta llegar a 93 en marzo del co-
rriente afo.

c)El empleo formal en el Gran
Cérdoba, que parti6 de un nivel
100 en junio de 1999 comenzd
a caer llegando a 93,7 en setiem-
bre de 2001 y hasta un piso de
83,4 en el mes de setiembre del
ano pasado. Desde alli ha tenido
un ligero crecimiento hasta lle-
gar a 84,6 en marzo del corrien-
te ano.

d) Con respecto al salario te-
nemos el siguiente comporta-
miento a partir de diciembre de
2001. Los salarios reales de los
trabajadores registrados, que
tenian un nivel de 100 a la men-
cionada fecha, cayeron a un piso
de 77,1 en el mes de junio del
ano pasado. En ese momento
recibieron $ 100 de aumento no
remunerativo pasando a un ni-
vel de 84,1 en julio y asi hasta
82,9 en diciembre. Alli vuelven a
recibir otros $ 30 de aumento
no remunerativo y pasan a un
nivel de 84,7 en enero del co-
rriente ano. En abril estaban en
un nivel de 84,9 y agregiandole
otros $ 50 no remunerativos lle-
gamos a un nivel de 89 en mayo..

e)Los salarios reales de los tra-
bajadores no registrados, que
tenian un nivel de 100 en el mes
de diciembre de 2001, pasaron
a 74,1 en junio del ano pasado,
a 67,8 en setiembre y a 66 en el
mes de abril del corriente ano.
En mayo se estima que estarian
en 66,3.

En base a los datos anteriores,
y estimando que los trabajado-
res no registrados estarian en el
orden del 40% del total, se pue-
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de estimar que la caida de la
masa salarial entre diciembre del
2001 y el mes de marzo del co-
rriente ano rondaria en alrede-
dor de:

1)Caida del empleo: de un ni-
vel de 93,9 (hemos proporcio-
nado el nivel de empleo de las
tres localidades mencionadas:
Gran Rosario, Gran Buenos Ai-
res y Gran Coérdoba) en diciem-
bre de 2001 se habria pasado a
87,9 en el mes de marzo del co-
rriente ano.

2) Caida salarial: el nivel sala-
rial de los trabajadores registra-
dos (alrededor del 60%) pasé de
100 en el mes de diciembre de
2001 a 84,4 en el mes de marzo
del corriente ano, es decir agre-
ga 50,6 puntos.

3)El nivel salarial de los traba-
jadores no registrados (alrede-
dor del 40%) pas6 de 100 en el
mes de diciembre de 2001 a 66
en el mes de marzo del corriente
ano, es decir agrega 26,4 pun-
tos.

4)En total el nivel salarial con-
junto de registrados y no regis-
trados pas6 de 100 en el mes de
diciembre de 2001 a 77 en el mes
de marzo pasado.

5)De los nimero anteriores se
puede estimar que la masa sala-
rial cay6 de un nivel 100 en di-
ciembre de 2001 a 68 en el mes
de marzo del corriente ano, con
una caida aproximada al 32%.

TIPO DE CAMBIO
REAL BILATERAL
CON EE.UU.

n el informe mensual de Mi
E guel A. Broda hay una inte

resante grifica sobre el po-
der adquisitivo del ddlar (a pre-
cios de mayo de 2003) desde
enero del 70 hasta el mes pasa-
do. De él sacamos estos datos
que pueden ser de interés para

el lector:

a) El promedio del tipo de cambio en el periodo enero de 1970y
diciembre de 2001 fue, con precios combinados (50% minorista y
50% mayorista) de 2,22 pesos.

b)El promedio histérico excluyendo el periodo de la tablita (1978-
1980) y el de la convertibilidad (abril 1991-diciembre 2001) fue de
$ 2,70.

c)El promedio de la década del ochenta (mayo 82-febrero 89) fue
de 2,84 pesos.

d)El promedio de los periodos fuertemente inflacionarios (1975-
76, agosto de 1982, 1989 y principios de 1990, primeros meses de
2002) fue de 4,09 pesos.

e)Los picos maximos fueron en febrero de 1976 con 7,88 pesos;
agosto de 1982 con $ 5,57, junio de 1989 con u$s 9,74, febrero de
1990 con 4,23 pesos y junio del ano pasado con 3,99 pesos.

f)Los piso minimos fueron en diciembre de 1973 con $2,10 , ene-
ro de 1979 con $ 1,35, marzo de 1981 con $ 0,85, abril de 1991 con
$ 1,53, enero de 1995 con $ 1,14 y diciembre de 2001 con 1,37
pesos.

g)En mayo del corriente afo teniamos que el tipo de cambio real
estaba en 2,84 pesos y seguia bajando.

Un aspecto importante que no se menciona en la grifica pero que
suponemos implicita, es que los tipos de cambio reales bajos se regis-
traron a posteriori de las grandes alzas, generalmente por una politi-
ca que presionaba hacia abajo el tipo de cambio (en diciembre de
1973 existia control de precios; de enero del '79 a marzo del '81
existia la tablita cambiaria que actuaba como un precio miximo; de
mediados del '85 hasta fines del '88, con el plan Austral, existian
precios miximos que se fueron liberando paulatinamente y desde
abril del '91 hasta diciembre de 2001 existié el plan de
Convertibilidad).

En los periodos de tipos de cambios fluctuantes (1990 y desde
hace casi un ano) la contencién del délar se debi6 al mejoramiento
de la situacion fiscal de caja.

A diferencia de innumerables analistas que suponian que ibamos a
tener una hiperinflacién durante el ano pasado, desde este medio se
puso de ejemplo lo que habia ocurrido en la década final del siglo
diecinueve, cuando el peso papel se valorizé desde casi 4 unidades a
2,27 en su relacién con el peso oro. Y hubiera seguido aprecidndose
mads si no hubiese sido por la sancién de la ley de conversién de 1899
que fijo la relacién en la mencionada cifra.

Otra razén que, a nuestro juicio, puede estar influyendo en la baja
de la cotizacion del délar desde 3,72 pesos (valor nominal) hasta los
2,80 de hoy dia es la gran cantidad de délares que hay en poder del
publico que podria llegar a 35.000 millones, aunque algunos analistas
suponen una cifra menor. Algunos podrian suponer que esta baja de
aproximadamente 25% podria explicarse por la balanza comercial
fuertemente superavitaria, pero hay que tener en cuenta que los
dodlares del superavit son convertidos en parte en pesos y, por lo
tanto, se compensan. La otra razén que creemos importante en esta
contencion de la divisa estadounidense es de orden sicoldgico dado
que, mis alld de la critica que algunos hacen al periodo de
convertibilidad, hizo apreciar a la gente los beneficios de la 'estabili-
dad monetaria'.
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TRIGO

Los mejores rindes en EE.UU. dependen
del clima

Esta semana el mercado estadounidense mostré una mejora en los
valores futuros ante un nuevo reporte del UDSA y por las condicio-
nes climdticas que estarian afectando algunas regiones productoras
de trigo.

La preocupacion por algunos danos de los cultivos mantuvo soste-
nido las cotizaciones en Chicago, sin embargo el nivel de rendimien-
to del trigo en algunas regiones parece superior al esperado y los
operadores estin siguiendo de cerca el informe sobre el estado de
los cultivos semanales que emite el gobierno.

El estado de los cultivos al domingo pasado mostré que los trigos
americanos siguen mejorando. Se informé6 que ahora el 55% de los
trigos de invierno estin en la categoria de bueno a excelente, un
2%mas en la semana. Este nimero es mucho mejor que el 29% del
ano pasado.

El trigo de primavera también mejor6, aumentando el bueno a
excelente del 81 al 82%. Sin embargo, a pesar de la mejora que
mostraron los trigos de invierno en el promedio, se observé una
mejora en los duros (Kansas) al tiempo que los blandos (Chicago) se
deterioraron.

El trigo de invierno lleva cosechado al domingo pasado el 7% del
area sembrada, levemente por debajo del promedio de los ultimos
cinco anos de 9%.

Como se observa, la cosecha avanza lentamente y la excesiva hu-
medad en algunas regiones acentta la preocupacién por el dano en
los cultivos que afecte la calidad de los granos, incluyendo varias
enfermedades fangicas.

El peso de la cosecha y los mejores ranking de los cultivos son
elementos de presién en el mercado pero el clima es el factor a seguir
dado que afecta sobre ambos elementos.

El clima se vuelve cada vez mas importante en el mercado del
cereal estadounidense; si continta lloviendo los precios pueden re-
tomar una tendencia alcista mas sostenida.

A su vez, las mejores cifras de exportaciones semanales reportadas
impulsaron también los precios. El USDA sefnal6 que las ventas en el
semana finalizada el jueves pasado totalizaron 496.800 tn (vieja y
nueva cosecha combinadas), cerca del maximo estimado por el mer-
cado de 300.000 a 500.000 tn. Las ventas de la nueva cosecha tota-
lizaron 506.100 tn y vieja 9.300 tn (ajuste negativos).

Dentro del informe de ventas, se conocieron operaciones por
30.000 tn con destino a Brasil. Estos negocios formarian parte de las
500.000 tn totales reportadas anteriormente.

En Brasil, fuentes ligadas a la industria molinera afirmaron esta
semana que los molinos brasilenos deberan importar unas 500.000
tn de trigo estadounidense en el 2003, contra las 677.000 tn com-
pradas en el 2002.

Actualmente existe trigo de EE.UU. que esta arribando a varios
puertos de Brasil, no causando sorpresa que a la fecha la mitad del
volumen estimado ya alla arribado.

Desde Abitrigo (Asociacién Brasilena de Industria de Trigo) confir-

maron los rumores de mercado
que 250.000 tn de trigo fueran
importadas desde los EE.UU. re-
cientemente.

En las tltimas semanas la dife-
rencia a favor del trigo estado-
unidense en relacién al trigo ar-
gentino esta dada por parte de
la calidad del grano que reciben
los industriales.

En total Brasil debe importar
6,25 millones de tn durante este
ano, donde la mayor parte pro-
vendra de Argentina y el resto
de EE.UU. Canada, Rusiay Polo-
nia.

E1 USDA mejora las perspectivas
para el 2003/04

Los operadores en EE.UU. tam-
bién estuvieron reacomodando
sus posiciones antes de la publi-
cacion del informe sobre oferta
y demanda mundial de granos
del Departamento de Agricultu-
ra de Estados Unidos.

En el nuevo reporte se volvie-
ron a realizar ajustes en el balan-
ce de oferta y demanda de la
campana 2002/03 que est fina-
lizando y en la 2003/04 que co-
mienza.

En EE.UU. se ajustaron al alza
los stocks finales del 2002/03 en
544.000 tn desde el mes previo
debido a mayores importaciones
y menores exportaciones de las
previstas anteriormente.

Para el 2003/04 la produccion
estadounidense proyectada au-
ment6 1,7 millones de tn llegan-
do a 59,21 millones, es decir, un
25,7% superior a la campana
anterior. El incremento se pro-
duce por la mejora de los rindes
que se estan observado en la
cosecha del cereal de invierno,
especialmente en varios estados
productores del trigo duro co-
lorado.

El USDA estimo la cosecha de
trigo de invierno de Estados Uni-
dos en 44,52 millones de tn, por
encima de las 42,53 millones es-
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timadas en mayo y de las previ-
siones de los analistas, lo que
presiond las cotizaciones. Si la
estimacion del USDA es adecua-
da, la cosecha serd la mayor des-
de 1999.

Asimismo, el gobierno estimé
la cosecha de trigo colorado de
invierno en 27,35 millones de tn,
por encima de la dltima proyec-
cién y de lo estimado por los
analistas.

Se estima que Kansas aumen-
tard en un 60% su cosecha de
trigo y también crecerd la pro-
duccion de Oklahoma y Texas.

Manteniendo sin cambio el
resto de las variables de la de-
manda, se observa un incremen-
to en la proyeccion de los stocks
finales para el 2003/04. Se esti-
man en 16,43 millones de tn con-
tra los 13,9 millones del mes an-
terior.

A nivel mundial fueron ajusta-
dos al alza los stocks finales de la
campana 2002/03 por una revi-
sién ala baja en el consumo. Este
cambio hizo que los stocks ini-
ciales de la campana 2003/04 se
proyecten en 165,09 millones de
tn.

La produccién 2003/04 fue recortada a 561,45 millones de tn por
menores cosechas esperadas en Australia, India, Ucrania y Europa
del Este.

La menor produccion esperada en Australia, de s6lo 23 millones
de tn desde las previas 26 millones estimadas, tendra su repercusiéon
en los stocks finales pero no en las exportaciones.

Por otra parte, también ABARE recort6 esta semana su prondstico
sobre la cosecha de trigo en Australia. Las cifras oficiales dadas a
conocer colocan ahora las proyecciones en 21,66 millones de tn de
trigo vs. los 24,31 calculados en marzo. La sequia es la principal
causa que afecta a importantes zonas productoras que no han per-
mitido una siembra normal.

En Ucrania e India el ajuste a la baja fue de 2,3 millones y 3 millones
respectivamente, permaneciendo las proyecciones en 7,2 y 67 millo-
nes respectivamente.

Para el trigo argentino, el USDA elevé sus proyecciones sobre las
exportaciones para el 2003/04 a 9,5 millones de tn desde las 9 millo-
nes del informe del mes de mayo. Sin embargo, mantuvo sin cambios
su estimacion de cosecha en 14,5 millones de tn.

A pesar de los ajustes a la baja efectuados a las proyecciones de
produccién mundial, el efecto sobre los stocks finales fue el contra-
rio. Los mismos aumentaron de 134,46 millones del reporte previo a
136,61 millones a causa de la caida en el consumo total y como
alimento animal.

No cambiaron los precios locales
En el mercado argentino los precios ofrecidos por la exportacion
en Rosario se mantuvieron a $ 330 durante toda la semana. Sin em-
bargo, en algunas jornadas de informaron operaciones que permitie-
ron establecer el precio de pizarra que también estuvo en $ 330.
Luego de la noticia de Brasil de la semana pasada los precios no
repuntan a pesar que la oferta disponible en el mercado continta
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siendo escasa.

Se estima que los productores estin reteniendo el 36% de la cose-
cha, un volumen cercano a las 4,5 millones de tn, que comparado
con campanas anteriores es superior al promedio.

A su vez los exportadores tienen comprado un volumen inferior a
las ventas efectivas realizadas al exterior. Los precios disponible son
altos si los comparamos con el FAS tedrico del grano.

Al 6 de junio, los compromisos de exportacion de trigo argentino
2002/03 llegaron a 4,725 millones de tn, desde las 4,685 millones del
registro anterior. La SAGPyA report6 ventas por 35.000 tn a Brasil, el
mayor comprador tanto del mundo como de Argentina, y de 5.000
toneladas a Bolivia.

A igual fecha de la temporada precedente, los compromisos de
exportaciéon sumaban 9,28 millones de toneladas.

La baja en las exportaciones que se observa se atribuye a la falta de
demanda extra-Mercosur y a la competencia de trigos mds baratos
provenientes de Europa del Este.

Sin embargo, las perspectivas para la préxima campafa esperan
revertirse ante las magras producciones que se estiman por parte de
paises como Rusia y Ucrania que en los afos anteriores habian gana-
do gran participacion en el mercado mundial del cereal.

Para el 2003/04 la siembra del cereal en Argentina comenzoé a buen
ritmo. Segan la Secretaria de Agricultura al 6/6 se lleva sembrado el
13% de un drea estimada de 6,34 millones de hectireas. El porcenta-
je es superior en un 3% respecto de la campana previa.

Por su parte la Bolsa de Cereales de Bs. As estima una superficie en
el ambito nacional de 6,2 millones de hectireas (6,0 millones en la
temporada anterior.)

Un interesante ritmo alcanzaron las coberturas en el este, centroy
norte de Cordoba y en el centro sur de Santa Fe. El clima seco favo-
rece la implantaciéon con buenas condiciones eddficas para su reali-
zacion, contando ademads con adecuadas reservas para desarrollar
las primeras fases evolutivas.

Contrariamente, excesos superficiales demoran el inicio en el cen-
tro norte de Santa Fe y en algunas regiones de la provincia de Buenos
Aires.

Las lluvias de esta semana aumentaron el nivel de humedad del
suelo necesario para la siembra del cereal, por lo que se espera un
clima mas seco para retomar un ritmo mas activo.

Sibien por el momento las informaciones permiten aventurar una
proyeccion de siembra superior con relacién a la temporada prece-
dente, es necesario aclarar que las intenciones no estan totalmente
definidas por parte de los productores y las condiciones climaticas
juegan un papel primordial sobre las mismas asi como también los
precios futuros que se conocen en el mercado.

El nivel de humedad de algunos suelos puede retrasar la siembra,
modificando las estimaciones iniciales, haciendo que algunos cam-
pos se vuelvan a la siembra de la soja y el maiz a tltimo momento.

En la region central pampeana los productores todavia contintan
realizando nimeros con los precios que se conocen en el mercado
de la nueva cosecha para los distintos granos.

El trigo con entrega en diciembre / enero mostré esta semana
mejores precios. Comenzoé la oferta a u$s 105, una suba de u$s 2
respecto de la semana pasada, y finalizé a u$s 107 para la exporta-
ci6én en San Martin y San Lorenzo. A la misma fecha del afo pasado la

oferta para comprar trigo futu-
ro oscilaba entre u$s 85 y u$s
90.

Segun el informe de compras
y ventas del sector exportador,
se reportan compras de la cam-
pana 2003/04 de trigo por 5.400
tn, volumen que no se registra-
ba a la misma fecha de la campa-
fa precedente.

MAIZ

Leve mejora de los

precios argentinos

Los precios del cereal argenti-
no comenzaron la semana con
una baja cercana a los $ 3 para
luego repuntar con el transcur-
so de las jornadas hasta mostrar
una mejora de $ 13 el jueves
pero cerrando la semana con
una suba de § 3.

La caida inicial se motivd por
contagio de Chicago y la falta de
interés comprador por parte de
los exportadores, pero la situa-
cion se revirtié cuando varios ex-
portadores ingresaron al merca-
do para abastecer sus existencia
ante el incremento de compro-
misos al exterior.

Segun las declaraciones jura-
das de ventas al exterior, del 5/6
al 11/6 se registraron ventas por
179.951 tn de maiz argentino al
exterior, totalizando 6,68 millo-
nes de tn de la campana 2002/
03. El volumen semanal fue un
71% superior a la semana pre-
via.

Los compromisos argentinos
de exportacién de maiz 2002/03
alcanzaron las 6,51 millones de
tn en la semana finalizada el 6 de
junio desde las 6,43 millones de
igual periodo de la semana ante-
rior, reporto recientemente el go-
bierno. A igual fecha del ano pa-
sado, los compromisos de maiz
sumaban 5,56 millones de tn.

El buen ritmo de los compro-
misos al exterior hizo que los
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precios del cereal se tomaran
una revancha de las bajas pre-
vias y subiera un 5% en la sema-
na.

El dltimo precio negociado en
el recinto de la Bolsa de Comer-
cio fue $ 230 para la exporta-
cién con descarga inmediata en
los puertos de San Martin y San
Lorenzo.

La oferta para la cosecha nue-
va, entrega marzo/abril 2004,
mostré también una mejora de
valores. Desde los u$s 73 nego-
ciados la semana previa, los pre-
cios llegaron a u$s 75 para la ex-
portacion en los puertos de San
Martin y Rosario.

Estos precios se conocen cuan-
do aun no se finaliz6 la cosecha
previa y ni que hablar de las in-
tenciones de siembra de la nue-
va a pesar de que USDA se ade-
lant6 desde hace ya dos infor-
mes mensuales.

Al 6/6 1a Secretaria de Agricul-
tura informé que se lleva cose-
chado el 82% del drea sembra-
da, un 4% superior a la misma
fecha del ano anterior. Con los
buenos rindes que se obtienen
el organismo estima superar los
15 millones de produccion.

A la cosecha totalmente com-
pletada en el centro sur de San-
ta Fe, este de Cordoba, sudoeste
de Entre Rios y en el norte-no-
roeste de Buenos Aires, se agre-
garia en los préximos dias la re-
gion comprendida por el sudoes-
te y sudeste de Cordobay el oes-
te bonaerense.

Algin tiempo mads tomara la
finalizacion de la recoleccién en
el extremo norte de Santa Fe y
en el norte de Cérdoba de los
cultivos implantados en diciem-
bre, debido a que se prioriza la
trilla de la soja por un lado y al
exceso de humedad que presen-
tan todavia los suelos por el
otro.

El cereal en Chicago termind
con un suba promedio semanal
de 1% a pesar de la toma de ga-
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nancias del Gltimo dia de negociacion que hizo que cayeran los pre-
cios entre u$s 1,5 a ufs 2.

Los valores futuros estuvieron oscilantes durante toda la semana
conforme la evolucién de las condiciones climaticas y al comporta-
miento de los fondos ante los ajustes que se realizaron en el nuevo
informe del UDSA.

Las recientes precipitaciones beneficiaron el desarrollo de los cul-
tivos en Estados Unidos, mientras que la siembra del maiz se dio por
finalizada en todo el Ambito nacional.

De acuerdo al reporte semanal del estado de los cultivos, los mai-
ces en EEUU estan muy buenos. Mejoraron un 1% en la semana
subiendo del 68 al 69% de bueno a excelente, contra el 68% del ano
pasado. Este es el mejor estado de los maices en los Gltimos 4 anos 'y
el segundo mejor en los dltimos 9 anos.

Ademais, el 91% del maiz estaba emergido contra el 81% de la
semana anterior y del 88% del ano pasado.

El clima mostré chaparrones dispersos y temperaturas mas calidas
esta semana en el cordon productor siendo favorable para el desa-
rrollo de la cosecha. Sin embargo, el clima mas hiumedo y frio de lo
usual ha retrasado levemente el desarrollo de los cultivos, especial-
mente en sury este de la regiéon productora.

Las exportaciones semanales del USDA también sirvieron de so-
porte para los precios. Se informaron ventas de maiz por 748.800 tn
(vieja y nueva cosecha), cuando el mercado esperaba de 550.000 a
750.000 tn.

Por otra parte, el nuevo reporte mensual del USDA no mostré
grandes modificaciones para el maiz estadounidense.

Los stocks finales de la campana 2002/03 fueron aumentados en
630.000 tn, totalizando en 27,53 millones por el ajuste realizado en
las exportaciones. Las menores ventas del cereal estadounidense al
exterior se motiva en la mayor competencia en el mercado interna-
cional por parte de otros paises.

Para la campana 2003/04 se corrigieron también al alza los stocks
finales por el mayor stock inicial, los mismos se proyectan en 33,57
millones de tn.

A nivel mundial el USDA disminuy6 todo. El stocks final del ciclo
2002/03 desde las 97,84 millones anteriores a 95,75 millones de tn.
La produccion del 2003/04 se redujo en 2,6 millones de tn para
totalizar 621,73 millones de tn.

Estos ajustes modificaron la relacién stock / consumo a nivel glo-
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bal. El guarismo se estima en 13,14%, el mads bajo en la historia del
cereal en el mundo.

El ajuste mds importante se observa en China, donde se redujo la
produccién proyectada en 4 millones de tn para totalizar 118 millo-
nes contra los 121,30 millones producidas durante el 2002/03. El
cambio se atribuye a las actuales condiciones climaticas que estin
afectando a las regiones productoras de maiz chino y a la reduccion
del drea sembrada con el cereal del 3% por tener las oleaginosas
precios mis atractivos para los productores locales.

Sin embargo, las estimaciones de exportaciones chinas no fueron
modificadas y se mantienen en 8 millones afectando directamente
los stocks finales proyectados.

El organismo oficial estadounidense redujo sus proyecciones so-
bre la produccién de maiz brasilefio a 37,5 millones de tn desde las
38 millones previas. Por otra parte, no realiz6 modificaciones en sus
estimaciones para el cereal argentino 2003/04. Con una cosecha de
16 millones de tn se esperan exportar unos 12 millones.

SOJA

Baja la oleaginosa por Chicago

En el mercado disponible de Rosario los valores de la oleaginosa
siguieron las oscilaciones de Chicago a pesar de la activa demanda
por parte de los exportadores y de las fibricas. El precio negociado
en la primera jornada de la semana fue de $ 472, mostrando una baja
de $ 5 respecto del viernes pasado. Luego con el transcurrir de la

Soja en Sudamérica

Unidades USDA /1 Safras&Mercado /1

2002/03  2001/02 Var.| 2002/03 2001/02 Var.
Area sembrada Mill ha
Argentina 12,50 1140  10%
Brasil 18,40 16,35 13% 18,00 16,35 10%
Bolivia 0,68 0,64 6%
Paraguay 1,45 1,42 2%
Area cosechada /2 | Mill ha
Argentina 12,50 11,41 10%
Brasil 18,37 16,35 12% 17,99 16,37 10%
Bolivia 0,68 0,64 6%
Paraguay 1,45 1,42 2%
Rinde QQ/Ha
Argentina 28,00 26,30 6%
Brasil 28,30 26,60 6% 28,00 26,00 8%
Bolivia 19,10 19,40 -2%
Paraguay 26,90 21,80 23%
Produccion Mill Tm
Argentina 35,00 30,00 17% 35,10 30,30 16%
Brasil 52,00 4350  20% 50,38 42,55 18%
Bolivia 1,30 1,24 5% 1,65 1,50 10%
Paraguay 3,90 310  26% 4,20 3,54 19%
Total Sudamérica 92,20 77,84 18% 91,33 77,89
EE.UU. 74,29 78,67 -6%
Otros 28,11 27,84 1%
Total Mundial 194,60 184,35 6%

/1 Informes de junio. /2 Calculada por la division entre produccion y rinde.

semana los precios llegaron a
tocar los $ 475, pero el viernes
con la fuerte caida de Chicago
(de u$s 3 a ups 6 dependiendo
de la posicion) se contagi6 a los
valores locales y cerré a $ 467
condiciones cimara para Rosa-
rio.

Los volumenes operados en el
recinto se estiman entre 30.000
a 60.000 tn diarias. No sélo los
compradores estin presente
agresivamente en el mercado
sino que la oferta se fue
incrementando en las ultimas
semanas por los atractivos que
resultaban los valores.

Los precios futuros mostraron
una suba de u$s 2 para cerrar la
semana con la oferta a u$s 150
para la exportacién en los puer-
tos de San Martin y Rosario con
descarga en abril-mayo.

Los exportadores por su par-
te informan compras de la
oleaginosa por 340.000 tn en la
semana finalizada el 11/6, mien-
tras que las ventas declaradas a
la Secretaria de Agricultura en la
misma semana llegan a 605.300
tn.

En el informe de las declara-
ciones juradas de ventas al exte-
rior, los registros de poroto de
soja, aceite y pellets contindan
aumentado. En una semana se
registraron ventas por 605.300
tn en soja, 687.000 tn de pellets
vy 33.000 tn de aceite. Estos nue-
vos datos elevan los totales a
6,14 millones, 6,60 millones y
1,33 millones respectivamente.

Caida de la soja por ventas de
fondos

En Chicago todo el complejo
oleaginoso mostro bajas. La pre-
sion fue ejercida por una suma
de factores: las condiciones
climdticas favorables para los cul-
tivos, un informe de USDA con
sorpresas y los fondos especula-
tivos que realizaron ventas agre-
sivamente durante la dltima jor-
nada de operaciones.
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MERCADO DE GRANOS Y PRODUCTOS DERIVADOS

El clima de los ultimos dias,
sumado a los prondsticos y el
estado de los cultivos hacen su-
poner que EEUU tendrd una
buena campana. Luego de que
las lluvias de los ultimos tiempos
recargaron las reservas de hu-
medad del suelo en el cordén,
los pronésticos ahora hablan de
un aumento de la temperatura
con dias despejados. Esto es
exactamente lo que necesita la
soja para desarrollar: humedad,
luz y temperatura.

Las siembras en EEUU estdn
avanzando de acuerdo a lo esti-
mado. Se inform6 al domingo
pasado que se lleva sembrado el
84% del area prevista contra
83% del ano pasado y 87% del
promedio de los ultimos cinco
anos. E1 66% de los cultivos esta
de bueno a excelente, en com-
paracién con el 60% del ano pa-
sado y es el mejor estado inicial
en los ultimos 3 anos.

A su vez las condiciones
climaticas sobre el cordén pro-
ductor de sojay maiz de EE.UU.
son favorables para el desarro-
llo de los cultivos. Se registraron
lluvias en Ohio, Indiana, Illinois
y Missouri, mientras que el cli-
ma estard seco sobre el cordon
productor hasta el martes de la
semana proxima.

Por el lado de la demanda, el
USDA informo ventas de soja se-
manales por 505.800 tn (viejay
nueva cosecha), fuertemente su-
perior a las estimaciones del
mercado de 150.000 a 250.000
tn.

El grueso de las ventas,
383.300 tn, fueron de la vieja
cosecha que ajustard atin mis
los ya escasos stocks en Estados
Unidos. Ademds un importante
increment6 de 184.000 tn fue
puesto en la lista como vendido
a destino desconocido, alimen-
tando la especulaciéon de que
China esté tratando de cubrir sus
necesidades.

Este reporte alcista fue atenua-

do por noticias de que Archer Daniels Co, el principal procesador de
soja de Estados Unidos y un gran exportador, dijo que report6 inco-
rrectamente una venta de 120.000 tn de soja al USDA. ADM indic6
que en el ano comercial 2002/03 se exportaron 120.000 tn de soja
pero luego se rectificé indicando que el periodo de embarque estaba
previsto para el ano comercial 03/04.

De esta manera, los operadores cuestionaron el informe sobre
exportaciones que dio a conocer el USDA el jueves, en el cual se
inform¢ la venta de 383.300 toneladas de soja, cuatro veces supe-
rior a la semana previa.

El aumento registrado podria recortar ain mais las escasas reser-
vas de la vieja cosecha de soja de Estados Unidos y en el mercado
también circularon versiones de que China podria estar intentando
cubrir sus necesidades mas inmediatas.

Para el USDA: Sudamérica primera lejos

Ante un nuevo reporte del USDA los analistas esperaban una dismi-
nucion en los stocks finales de soja, de los actuales 135 millones de
bushels actuales a 132,5 millones de bushels. Sin embargo, el resulta-
do fue el contrario.

Se realiz6 un ajuste al alza en las estimaciones de stocks finales
estadounidenses de la oleaginosa del 2002/03.El aumento fue de
136.000 tn para totalizar la estimacion en 3,8 millones de tn.

A pesar del incremento en las reservas finales respecto del informe
previo, la estimacién continda siendo el nivel mas bajo desde 1996/
97. Este cambid tuvo sus efectos en el balance de oferta y demanda
para el 2003/04 dado que se ajustaron los stocks iniciales modifican-
do directamente las proyecciones sobre las reservas finales.

El otro cambio que se produjo en las estimaciones de EE.UU. fue
una reduccion en los stocks finales del aceite de soja.

A nivel mundial se modific6 los stocks finales de la campana 2001/
02 y las proyecciones de produccion para el 2002/03.

Es decir, que los stocks iniciales para la actual campana pasaron de
31,98 millones de tn a 32,01 millones, mientras que la produccion
paso6 de 194,04 millones a 194,60 millones.

El ajuste mas importante se efectud en las proyecciones de Brasil.
Se espera que la cosecha 2002/03 alcance 52 millones de tn, aumen-
tando un millén de tn respecto del informe previo. El incremento se
justifica en las recientes encuestas que realiz6 el gobierno brasilefio
donde se observa una mayor drea cosechada.

Este aumento tiene sus efectos en la producciéon global de la
oleaginosa pero es parcialmente absorbida por reducciones en la
produccion de soja en India e Indonesia.

Para China el USDA aumento su estimacion para la produccion de
16,4 millones de tn a 16,51 millones. Mientras que las importaciones
de China fueron aumentadas de 16,5 millones a 17 millones de tn.

Por otra parte, el informe mensual mantuvo en 35 millones de tn
su estimacion de la cosecha argentina de soja para el 2002/03. Tam-
bién mantuvo sin cambios su prevision de exportaciones de soja en
9,1 millones de tn.

Con el aumento estimado en la produccion de Brasil, y al sumarle
la cosecha 2002/03 del resto de los paises de Sudamérica, por prime-
ra vez en la historia EE.UU. no seria el primer productor mundial de
la oleaginosa.
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Carlos Caamano (SENASA)
COMUNICACION Y DIFUSION DE LA INFORMACION
15:00 Presentacion de la consulta sobre percepcion publica de la biotecnologia agropecuaria, realizada por la SAGPYA
- Lic. Federico Alais
La percepcion publica de los OGMs: ordenando el debate - Moisés Burachik (CONABIA)
16:00 El rol del grupo BIO - Dr. Victor Trucco (Pte. Del Grupo BIO)
El rol de las ONGs
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MEDIOS DE TRANSPORTE Y VIAS NAVEGABLES

SITUACION HIDROLOGICA

Mensajes N° 4880 (11/06/06)
PRESIDENCIA DE LA NACION

RIO SALADO SANTAFESINO

El Servicio Meteoroldgico Nacional informa, para la zona de
cobertura Santa Fe, Entre Rios, sur de Corrientes y centro -
norte de la Provincia de Buenos Aires, que para el dia de hoy
miércoles se espera cielo parcialmente nublado a algo nublado
sobre el centro y norte de Buenos Aires, con aire fresco. Sobre
el resto de la zona de cobertura cielo nublado, con bancos de
nieblay neblinas durante la mafiana y parcialmente nublado
hacia el mediodia y tarde, con aire fresco a templado.
Durante el dia jueves se prevé el ingreso de una perturbacion
desde el oeste, lo que podria generar lluvias débiles hacia la
noche en el centro y norte de Buenos Aires, extendiéndose
luego hacia el resto de la zona de cobertura.

Se espera un mejoramiento temporario de las condiciones del
tiempo durante el dia viernes.

Para el dia sdbado, se prevé un aumento de nubosidad, tempe-
raturay humedad que puedan provocar condiciones de tiempo
inestable y generar precipitaciones mas importantes.

Recién hacia la tarde del dia domingo, se pronostica un lento
mejoramiento, con descenso de temperatura.

El nivel del rio Salado en la escala de la Ruta 70 continda en
lento descenso. Esta mafiana se registré una altura de 5,25m
(08:00 hs.), con un ritmo aproximado de descenso de 1 cm cada
6 horas. Se recuerda que el pico de esta crecida fue de 7,88m,
el dia 30/4 (fuente: EVARSA), constituyéndose en el maximo
historico, con un caudal estimado de unos 3.800m3/s.
Imégenes satelitales (SAC-C) de la cuenca santafesina dan cuenta
de una reduccion de la zona afectada, entre el 8 y el 24 de
mayo, inferior al 10%. Por otro lado, hacia fines de mayo,
practicamente el 50% del drea afectada lo estaba por enchar-
camiento, mientras sobre el otro 50% aun habia escurrimiento
superficial.

La perspectiva climatica para la parte sur del Litoral y llanura
pampeana indica para los proximos dos meses, por lo menos,
un patrén de lluvias normal a levemente por encima de lo
normal. Sumado a los bajos indices de evapotranspiracion,
propios de las estaciones de otofio e invierno, la situacion en la
cuenca del Salado Santafesino no se aliviaria sensiblemente
en dicho periodo

Sobre la cuenca baja del Rio Salado Santafesino, durante el
mes de abril, se sucedieron tres eventos significativos de
lluvia, el ultimo de los cuales fue el mas importante por su
intensidad y cantidad de agua precipitada. El mismo se desa-

Instituto Nacional del Agua
y del Ambiente

Sistema de Alerta Hidrolégico
de la Cuenca del Plata

rroll6 entre el 22 y el 28 de abril, dando lugar a la grave
inundacion de la ciudad de Santa Fe y zonas aledafias. Este
Sistema realizé la estimacion de la distribucion espacial del
evento, mediante la fusion de técnicas satelitales y datos de
campo de estaciones meteorolégicas (ver mapa de precipita-
cion acumulada del evento 22 al 28 de abril de 2003) .

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

Desde febrero de 2003 se ha puesto en marcha un proyecto
interinstitucional, INA-CONAE, de "Monitoreo de la situacion
hidrica en la cuenca del rio Salado, provincia de Santa Fe, afio
2003" en el que se procesan imagenes satelitales de distintos
sensores: 6pticos (SAC-C, LANDSAT, EROS, NOAA) y radar (ERS,
RADARSAT), cedidas (gratuitamente) por la Comision de Acti-
vidades Espaciales) y procesadas en el Instituto Nacional del
Agua. Las imagenes clasificadas permiten visualizar la cober-
tura de agua superficial y cuantificar el area anegada. Los
productos obtenidos son mapas multitemporales donde se ob-
serva la evolucién de la cobertura de agua superficial en la
zona en emergencia desde junio de 2002 hasta abril 2003.

RIO SALADO SANTAFESINO

Los niveles del Rio Parana, agua arriba de la secciéon Parana-
Santa Fe, disminuyeron hacia fines de mayo a valores que no
se observaban desde el ultimo septiembre (unos 8 meses). En
lo que va del mes de junio, las alturas estan revirtiendo la
tendencia de descenso, tendencia que se ird observando pro-
gresivamente hacia agua abajo en las proximas dos semanas.
Los niveles medios en lo que va del mes de junio, comparados
con los niveles normales de los Ultimos 25 afos, presentan
apartamientos de -1,37m en CORRIENTES, -0,85m en GOYA, -
0,50m en LA PAZ, -0,18m en PARANA y -0,03m en SANTA FE.
Estas diferencias tenderan a disminuir en lo sucesivo, esperan-
dose un acercamiento a los valores normales en las préximas
dos semanas.

El caudal entrante al tramo inferior del rio Paranay region del
Delta todavia desciende, si bien ain permanece relativamente
alto para la época. Tendera a estabilizarse durante la proxima
semana.

PRONOSTICO A 5Y 10 DIAS

Altura Media Registros Pronéstico
Estacion Nivel Actual (m) JUNIO Nivel de Nivel de Méximos (m) para el 15- Pronéstico (m) para
12/06/03 (Periodo Alerta Evacuacion Histéricos JUNIO-03 el 20-Junio-03
1977/01) (m)
Corrientes 242 4.50 6.50 6.70 9.04 (1983) 2.95 2.90
Barranquera 2.50 4.39 6.50 7.00 8.58 (1983) 3.05 3.00
Goya 2.86 4.35 5.20 5.70 7.20 (1992) 3.00 3.19
Reconquista 2.65 4.26 5.10 5.30 7.20 (1905) 2.73 297
La Paz 3.37 4.68 5.80 6.50 7,97 (1992) 3.32 3.60
Parana 2.69 3.82 5.00 5.50 7,35 (1983) 2.77 2.95
Santa Fe 3.19 4.25 5.30 5.70 7.43 (1992) 3.25 3.38
Rosario 3.37 3.92 5.00 5.30 6.44 (1998) 3.29 3.20

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

del régimen del rio de la Plata.
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NOTICIAS NACIONALES E INTERNACIONALES

China compraria soja
argentina

“El Cronista”,

La decision de China de prorrogar hasta el 24 de
abril de 2004 el ingreso de productos transgénicos
(u Organismos Genéticamente Modificados, OGM)
favoreceria a las exportaciones de soja argentina.
El gobierno chino implement6 en junio de 2001
un largo y complicado procedimiento para impor-
tar OGM, una medida que perjudicaba especial-
mente a la oleaginosa, ya que el 98% de la soja
argentina es transgénica. Pero las necesidades de
importacion del pais asidtico en los altimos anos
superaron el deseo oficial de diferenciar la mer-
cancia OGM, llevando a sucesivas prorrogas en la
aplicacion del procedimiento.

Con la cosecha récord de soja, la Argentina, para
cerrar su balance interno, debe exportar no me-
nos de 10 millones de tn de soja. Y para que esto
pueda concretarse, la demanda china es funda-
mental. Con una produccion sojera de 35 millones
de tn en 2002/2003, en el pais se registra un alto
exceso de oferta en relacion a las necesidades de
la industria aceitera local.

Los compromisos al exterior de soja a todos los
destinos ascienden en la actualidad a 5 millones de
toneladas y duplican a los registrados a igual fecha
de la temporada pasada. Para Granos del Parani
éste es un buen dato primario para las perspecti-
vas de ventas, al que se debe adicionar las importa-
ciones de China, en donde se deberian colocar
buena parte de los restantes 5 millones de tonela-
das del saldo, compitiendo principalmente con
Brasil.

Por otro lado, se proyecta un déficit creciente
de oleaginosas en los paises que integran la Orga-
nizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némico (OCDE), lo que podria acrecentar la de-
manda de soja argentina para cubrir ese faltante.

India aumentara
importaciones de aceite
vegetal en junio

Las importaciones de aceites comestibles de In-
dia, el mayor comprador mundial del producto,
aumentaran en junio a causa de la escasa oferta
doméstica, dijeron el jueves operadores y directi-
vos de la industria.

Las fuentes estimaron que las importaciones ron-
darian las 550.000 toneladas -150.000 toneladas
de aceite de soja crudo y 400.000 toneladas de
aceite de palma-, un 27 por ciento por encima de
los 433.000 toneladas registradas en junio del ano
pasado.

"Las importaciones de aceites comestibles salta-
ran en los préximos meses para cubrir las necesi-
dades domésticas ya que la produccién de este
ano fue la menor de la dltima década", dijo a
Reuters Sandeep Bajoria, directivo de la Organiza-
cion Central de la Industria y el Comercio de Acei-
tes.

Los operadores indicaron que las importacio-
nes del afo actual -que finaliza en octubre- po-
drian trepar un 23 por ciento interanual a 5,4 mi-
llones de toneladas.

Bajoria dijo que la produccion de oleaginosas
cayl un 20 por ciento interanual a cerca de 16
millones de toneladas en 2002/03 (noviembre-oc-
tubre) a causa de una sequia que fue la peor que
castigo al pais en 15 anos.

Los operadores indicaron que India ya reservo
cerca de 320.000 toneladas de aceite de palma y
todo el volumen de aceite de soja para arribar en
junio, mientras que en un par de semanas se firma-
ran contratos para la importaciéon de cerca de
80.000 toneladas de aceite de palma.

India compra aceite de palma de Malasia e
Indonesia y variedades derivadas de la soja de Ar-
gentina y Brasil.

El 1 de junio, las reservas de aceites en los puer-
tos totalizaron las 400.000 toneladas, frente a las
300.000 toneladas registradas habitualmente, di-
jeron operadores.

En mayo, las importaciones de aceite comestible
de India aumentaron un 53 por ciento con respec-
to al ultimo afno para cubrir el déficit causado por
el menor volumen de compras registrado en mar-
zo y abril, dijeron operadores.

Las importaciones registradas en mayo incluyen
347.000 toneladas de aceite de palma crudo,
200.000 toneladas de aceite de palma crudo refi-
nado para consumo humano, 153.000 toneladas
de aceite de soja crudo y 10.000 toneladas de acei-
te de palma liviano refinado y blanqueado, dijeron
operadores.

"Muchos importadores habian demorado sus
compras en marzo y abril debido a la incertidum-
bre que despiertan los cambios en los impuestos
domésticos", dijo Patel.

A fines de abril y durante mayo, India realizd
cambios en el sistema impositivo ligado a las im-
portaciones.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Entidad 0606103 090603 1006003 1106003 1203 | romedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior anterior
Rosario
Trigo duro 330,00 330,00 330,00 424,18 -22,2%
Maiz duro 226,90 223,00 226,90 234,90 239,60 230,26 273,84 -15,9%
Girasol 475,00 475,00 475,00 475,00 475,00 475,00 610,22 -22,2%
Soja 475,60 470,00 475,30 473,80 472,00 473,34 543,00 12,8%
Mijo
Sorgo 175,00 175,00 175,00 180,00 185,00 178,00 205,43 -13,4%
Bahia Blanca
Trigo duro 355,00 355,00 365,00 370,00 375,00 364,00 488,18 -25,4%
Maiz duro 225,00 221,50 220,00 230,00 235,00 226,30 256,79 -11,9%
Girasol 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00 604,15 -23,9%
Soja 475,50 470,00 475,00 473,00 472,00 473,10 542,96
Cordoba
Trigo Duro 358,80 361,20 360,00 464,54 -22,5%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro 382,70 395,00 395,00 395,00 400,00 393,54 502,53 -21,7%
Maiz duro 224,10 220,00 223,00 229,70 224,20 272,44 -17,7%
Girasol 465,00 464,50 465,00 465,00 465,00 464,90 613,67 -24,2%
Soja 529,37
Trigo Art. 12 383,20 397,00 395,00 395,50 400,00 394,14 526,28 -25,1%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 354,60 355,00 364,60 370,00 375,00 363,84 490,69 -25,9%
Maiz duro 218,60 212,00 215,60 222,60 230,00 219,76 266,82 -17,6%
Girasol 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00 604,15 -23,9%
Soja 463,90 458,60 463,80 462,20 464,30 462,56 524,18 -11,8%
* Precios ajustados por el IPIM (Indices de Precios Internos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 1306/03 | Semana  Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo (s)
"0000" 781,0 781,0 781,0 781,0 fli 781,0
"000" 672,0 672,0 672,0 672,0 672,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 150,0 150,0 150,0 150,0 140,0 7,14%
Aceites (5)
Girasol crudo 1.245,0 1.236,0 1.236,0 1.236,0 1.245,0 -0,72%
Girasol refinado 1.415,0 1.420,0 1.420,0 1.420,0 1.415,0 0,35%
Lino
Soja refinado 1.316,0 1.307,0 1.307,0 1.307,0 1.316,0 -0,68%
Soja crudo 1.160,0 1.140,0 1.140,0 1.140,0 1.160,0 -1,72%
Subproductos (s)
Girasol pellets (Cons Dna) 210,0 208,0 208,0 208,0 210,0 -0,95%
Soja pellets (Cons Darsena) 440,0 4450 4450 445,0 440,0 1,14%

(Dna) Dérsena - (Cba) Cérdoba - (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 09/06/03  10/06/03  11/06/03 12/06/03 13/06/03
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo.1 Hasta1%fusarium| 330,00 330,00 330,00 330,00 330,00
Exp/SM Dic./enero Cdo.1 M/E 105 u$s 105 u$s 105 u$s 107 u$s 105 u$s
Exp/SL Dic./enero Cdo.1 M/E 105 u$s 105 u$s 105 u$s 107 u$s 105 u$s
Exp/GL Dic./enero Cdo.1 M/E 103 u$s 103 u$s 103 u$s 107 u$s 105 u$s
Maiz
Exp/PA C/Desc. Cdo.1 M/E 223,00 225,00 235,00 237,00 230,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 M/E 223,00 227,00 235,00 240,00 230,00
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 225,00 227,00 235,00 240,00 230,00
Exp/GL C/Desc. Cdo.1 ME 223,00 225,00 230,00 236,00 230,00
Exp/AS C/Desc. Cdo.1 M/E 223,00 235,00 240,00
Exp/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 80 u$s 83 u$s 82 u$s 81 u$s
Exp/Ros Marzo/Abril Cdo.1 M/E 74 u$s 74 u$s 75 u$s 75 u$s 75 u$s
Exp/SM Marzo/Abril Cdo.1 M/E 74 u$s 74 u$s 75 u$s 75 u$s 75 u$s
Exp/SL Marzo/Abril Cdo.1 M/E 74 u$s 74 u$s 75 u$s 75 u$s 75 u$s
Sorgo
Exp/SL Hasta 13/6 Cdo.1 M/E 175,00
Exp/SL S/Prox Cdo.1 ME 170,00 170,00 170,00 170,00
Exp/SN C/Desc. Cdo.1 M/E 180,00 185,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 M/E 170,00 175,00 180,00 185,00 180,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 167uss 170u8s 168u$s 165u$s 165us
Fca/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 165u$s 165u$s
Fca/Bombal C/Desc. Cdo.1 M/E 467,00 470,00 468,00 466,00 460,00
Fca/GL C/Desc. Cdo.1 M/E 470,00 475,00 473,00 470,00 465,00
FcalRicardone C/Desc. Cdo.1 ME 470,00 475,00 473,00 471,00 465,00
Fca/SL C/Desc. Cdo.1 M/E 470,00 475,00 473,00 471,00 465,00
Fcal/SM C/Desc. Cdo.1 M/E 470,00 475,00 473,00 471,00 465,00
Exp/SN C/Desc. Cdo.1 M/E 468,00 473,00 472,00 469,00 463,00
Exp/SP C/Desc. Cdo.1 M/E 467,00 472,00 471,00 468,00 462,00
Exp/Ros C/Desc. Cdo.1 M/E 475,00 475,00 472,00 467,00
Exp/AS S/Desc Cdo.1 M/E 472,00 475,00 475,00 470,00
Exp/SM S/Desc Cdo.1 M/E 472,00 475,00 475,00 470,00
FcalGL Mayo./04 Cdo.1 M/E 147 u$s 150 u$s 150 u$s 149 us 149 u$s
Fca/SM Mayo./04 Cdo.1 M/E 147 u$s 150 u$s 150 u$s 149 u$s 149 u$s
Exp/SM Mayo./04 Cdo.1 M/E 150 u$s 149 u$s 150 u$s
Girasol
FcalRos C/Desc. Cdo.1 ME 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00
FcalRic C/Desc. Cdo.1 ME 475,00 475,00 475,00 475,00 475,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.1 fleteycontra/flete | 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00
FcalJunin C/Desc. Cdo.1 ME 475,00 475,00 475,00 475,00 475,00
FcalT.Lauguen-Chivilcoy C/Desc. Cdo.1 M/E 445,00 445,00 445,00 445,00 445,00
FcalLincoln-Villegas C/Desc. Cdo.1 ME 445,00 445,00 445,00 445,00 445,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica.(Ac) Acopio (Mol) Molino. (Cdo.1) 95% Pago contado a los 5 dias, IVA normal, y 5% a los 120 dias. (FIt/Cnfit) Flete/contra-flete. (C/D)
Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de
entrega. (Ros) Rosario. (SL) San Lorenzo. (SM) San Martin. (SF) Santa Fe. (Ric) Ricardone. (PA) Punta Alvear. (GL) General Lagos. (AS) Arroyo Seco. (VC) Villa
Constitucion. (SN) San Nicolas. (SP) San Pedro. (SJ) San Jerénimo Sur. **) Convertible en pesos segun el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.
(***) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

Precios de ajuste de Futuros del Rofex

En tonelada

destino/prod/pos. | vol.sem.est. open int.| 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03  variac.seman.
FUTURUS CUN ENTREGA - USS
IRIGO  Juiio | 2 45] 125,0 127,0 127,0 1275 124,0
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Julio 16 90 815 82,0 83,0 82,0 81,5 0,61%
Agosto 16 64 82,5 83,0 84,0 83,0 82,5 -0,60%
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Julio 16 308 167,5 169,0 168,5 167,5 167,5 -0,59%
Setiembre 24 16 167,0 168,5 167,2 166,7 166,5 -1,48%
Noviembre 29 167,3 169,0 168,5 168,0 167,5 -1,18%
Mayo 14 122 148,5 150,0 150,0 149,7 148,7 -0,20%
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Junio 13.001 7.861 2,825 2,315 2,835 2,845 2,835
Julio 15.139 5.872 2,855 2,845 2,865 2,875 2,865
Agosto 8.510 4673 2,380 2,875 2,900 2,905 2,895
Septiembre 2.029 2.882 2,915 2,910 2,935 2,945 2,930
Octubre 897 1.528 2,955 2,945 2,970 2,975 2,965
Noviembre 380 273 2,990 2,995 3,000 3,020 3,000 0,33%
Diciembre 3.085 2.269 3,045 3,050 3,060 3,075 3,065 0,49%
Enero'4 2.169 3472 3,090 3,095 3,105 3,110 3,100 0,16%
Febrero 130 135 3,130 3,150 3,160 3,175 3,155 0,64%
Marzo 80 90 3,185 3,200 3,220 3,200
EURO (FUTUROS DE EURO) - $
Junio 40 3,310 3,330 3,360 3,350
Julio 40 3,405 3,390
Total 45.588 29.729
OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS
precio tipo
mes ejercicio  opcion estimado | 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03
DLR - jul.03 2,80 call 10 0,095
2,90 call 10 0,050
open interest DLR Puts 110 DLR Calls 525
Precios de operaciones de Futuros del Rofex Entonelada
destino/ 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 Var.
prod./posic. max min dltima] max min dOtima] max min Ulima] max min dltima| max min dltima Sem.
TRIGO
Julio 124,0 1240 1240
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Julio 820 820 820
Agosto 830 830 830
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Julio 1675 1675 1675
Setiembre 167,5 1675 1675 166,5 166,5 1665 -1,48%
Mayo 150,0 150,0 150,0{ 150,0 150,0 150,0
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Junio 283 284 283 282 282 282 284 281 284 287 284 285 285 283 284
Julio 286 285 285 28 284 28 287 28 287 290 288 283 287 28 287 1,06%
Agosto 290 288 288 28 28 28 29 28 29 29 29 29 291 28 290 122%
Septiembre 292 291 292 292 291 291 294 291 294 297 295 295 294 293 293 1,04%
Octubre 296 29 29| 295 295 295 298 29 297 299 298 298 298 297 297 1,19%
Noviembre 300 300 300 300 29 300 304 302 302 302 300 300 118%
Diciembre 305 304 305 307 305 306 310 306 308 307 307 307 234%
Enero'4 3,10 309 309 310 3,09 3104 312 308 311 313 3311 311 311 310 3,10| 1,64%
Febrero 315 315 315
Marzo 319 319 3,19
EURO (FUTUROS DE EURO) - $
Junio 33 336 336
Julio 331 331 33 341 341 3M

Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electronico): 45.608 - Posiciones abiertas (al dia jueves): 30.364
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

Ajuste de la Operatoria en délares billete

En tonelada

destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 9/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03  var.semanal
Darsena
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 132,00 134,00 136,00 139,00 139,00 6,92%
Julio 49 372 129,50 131,80 132,70 135,00 134,80 4,90%
Setiembre 25 325 126,50 129,00 129,80 131,30 131,50 4,78%
Enero'04 62 442 106,10 106,80 106,80 108,00 107,00 1,42%
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 79,00 79,00 79,50 81,80 83,50 5,70%
Junio 5 79,00 79,00 79,50 81,80 83,50 5,70%
Julio
Agosto 1 151 81,50 81,50 82,00 83,70 83,70 2,70%
Septiembre 7 25 82,50 83,80 83,50 85,40 86,00 4,24%
GIRASOL
Entrega Inm/Disp. 158,00 158,00 158,00 158,00 158,00
Rosario
GIRASOL
Entrega Inm/Disp. 158,00 158,00 158,00 158,00 158,00
Julio 2 165,50 165,50 165,50 165,50 165,50
Setiembre 2 168,00 168,00 168,00 168,00 168,00
SOJA
Entrega Inm/Disp. 166,50 168,80 168,00 168,00 166,00 -0,90%
Julio 79 435 168,00 169,00 168,30 168,10 166,20 -1,66%
Agosto 1 168,00 169,50 168,00 168,00 166,00 -1,78%
Septiembre 33 156 166,50 168,50 167,80 167,50 165,50 -1,37%
Noviembre 26 24 168,20 166,00
Mayo'04 97 232 148,40 150,40 150,40 149,70 148,70 -0,54%
Quequén
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 126,00 128,00 129,00 129,00 132,00 5,60%
Ajuste de la Operatoria en pesos Entonelada
destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 9/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03  var.semanal
Darsena
TRIGO
Entrega Inm/Disp. 385,00 395,00 395,00 394,00 393,00 5,65%
MAIZ
Entrega Inm/Disp. 225,00 225,00 230,00 235,00 235,00 4,44%
Rosario
SOJA
Entrega Inm/Disp. 471,00 475,00 472,50 472,00 468,00 -1,47%
Operaciones en délares billete Entonelada
destino/ 9/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 var.
producto |posicion max min Uima max min Oftima max min dtima max min dltima max  min dtima  sem.
Darsena
TRIGO  [Julio 1295 1295 1295 1325 1325 1325 1345 1340 1345 1348 1340 1348 4,90%
Setiembre | 126,5 1265 126,5 129,0 129,0 129,0 130,56 1305 130,5 1315 131,1 1315 4,78%
Enero'04 106,1 106,1 106,17 107,2 106,8 1068 1068 106,5 106,8 1080 107,8 108,0 1070 107,0 107,0 1,42%
MAIZ Agosto 82,0 820 820
Septiembre 840 835 835 86,0 858 86,0
Rosario
SOJA Julio 168,4 1684 1684 1700 169,0 1690 1680 1680 168,0 1683 1675 1683 1675 1662 1662 -1,66%
Septiembre 168,7 168,0 1685 167,8 1674 1678 1675 1675 1675 1660 1655 1655
Noviembre 168,2 167,0 168,2
Mayo'04 1484 1484 1484 1504 1498 1504 1504 150,0 1504 149,7 1495 149,7
Operaciones en pesos En tonelada
destino/ 9/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 var.
producto |posicion max min Uima max min Oftima max min dtima max min dltima max min dtima  sem.
Darsena
TRIGO  |Ent. Inmed. 3950 3940 3940 3950 3950 3950
Rosario
SOJA Ent. Inmed. | 472,0 470,0 4710 4750 4750 4750 472,0 4720 4720 4720 4720 4720
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Calculo del Precio FAS Teorico a partir del FOB

embarque 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB junio'03 v 159,00 v 159,00 v 159,00 v 159,00 v 159,00 v 158,00 0,63%
Precio FAS 115,91 116,03 116,01 116,08 116,08 114,83 1,09%
Precio FOB diciembre'03 133,50 135,50 137,00 140,00 135,50 133,50 1,50%
Precio FAS 96,86 98,46 99,56 101,86 119,51 96,58 23,74%
Ptos del Sur
Precio FOB julio'03 160,00 160,00 163,00 163,00 161,00 159,00 1,26%
Precio FAS 118,81 118,81 121,14 121,15 119,51 118,03 1,25%
Precio FOB diciembre'03 136,00 136,50 138,00 141,00 136,00
Precio FAS 100,41 100,79 101,97 104,27 100,39
Maiz Up River
Precio FOB junio'03 100,69 102,46 104,72 106,30 104,23 101,67 2,52%
Precio FAS 74,35 75,80 77,59 78,85 77,16 75,16 2,66%
Precio FOB julio'03 101,08 102,26 104,92 106,10 104,04 102,07 1,93%
Precio FAS 74,65 75,65 77,74 78,69 77,01 75,46 2,05%
Precio FOB abril'04 98,23 98,92 100,39 101,48 99,80 99,31 0,50%
Precio FAS 7247 73,08 74,26 75,14 73,76 73,34 0,57%
Ptos del Sur
Precio FOB junio'03 v 102,46 v 104,03 v 105,90 v 107,08 v 105,02 v 103,05 1,91%
Precio FAS 74,62 75,92 7743 78,39 76,70 75,13 2,09%
Precio FOB julio'03 102,07 103,25 104,92 106,10 104,04 102,85 1,15%
Precio FAS 74,32 75,31 76,67 77,63 75,95 74,98 1,29%
Sorgo Up River
Precio FOB mayo'03 80,22 83,37 85,24 86,42 84,35 81,20 3,88%
Precio FAS 59,30 61,82 63,31 64,26 62,59 60,05 4,23%
Soja Up River
Precio FOB junio'03 222,49 22543 223,96 222,12 v 219,55 225,61 -2,69%
Precio FAS 161,89 164,10 162,98 161,80 159,89 164,37 -2,73%
Precio FOB julio'03 223,96 227,27 225,80 v 223,96 218,45 227,08 -3,80%
Precio FAS 162,98 165,46 164,34 163,16 159,07 165,46 -3,86%
Precio FOB agosto'03 229,47 228,00 v 227,08 v 225,24
Precio FAS 165,84 164,73 164,24 162,88
Ptos del Sur
Precio FOB julio'03 225,79 €221,39
Precio FAS 163,29 160,02
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB mayo'03 v 245,00 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 250,00 v 245,00 2,04%
Precio FAS 147,05 150,88 150,77 151,07 151,07 147,05 2,73%
Los precios estan expresados en délares por tonelada.
Tipo de cambio de referencia
09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03  var.sem.
Tipo de cambio comprador 2,715 2,710 2,722 2,736 2,720
vendedor 2,815 2,810 2,822 2,836 2,820
Producto Der. Exp. Reintegros
Todos los cereales 20,00 2,1720 2,1680 2,1776 2,1888 2,1760
Semillas Oleaginosas 23,50 2,0770 2,0732 2,0823 2,0930 2,0808
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 2,2453 2,2412 2,2511 2,2627 2,2494
Subproductos de Mani 20,00 1,60 2,2154 2,214 2,2212 2,2326 2,2195
Resto Harinas y Pellets 20,00 21720 2,1680 21776 2,1888 2,1760
Aceite Mani 20,00 1,15 2,2032 2,1992 2,2089 2,2203 2,2073
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 2,1910 2,1870 2,1967 2,2080 2,1950

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

Tl’igo Dolares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg.-up river Quequén| FOB Golfo Méxicow)
myloc.03 jun-03 dic-03 jul-03 jun-03 jul-03 ago-03 sep-03 oct-03
Promedio Marzo 151,75 148,70 145,78 143,65 145,25 145,99 176,45
Promedio Abril 149,35 149,17 153,17 140,06 138,27 164,34 167,65 166,76
Promedio Mayo 161,95 158,44 131,65 164,57 142,86 143,04 146,53 152,68 154,45
Semana anterior 160,00 158,00 133,50 159,00 137,20 135,40 133,60 131,70 131,10
09/06 160,00 159,00 133,50 160,00 139,72 137,88 139,35 139,35 133,73
10/06 160,00 159,00 135,50 160,00 141,47 139,63 141,28 141,28 135,40
11/06 160,00 159,00 137,00 163,00 139,90 138,07 139,54 139,54 133,90
12/06 160,00 159,00 140,00 163,00 142,02 140,18 141,28 141,28 136,08
13/06 160,00 159,00 135,50 161,00 136,51 134,67 135,77 135,77 130,57
Variacion semanal 0,00% 0,63% 1,50% 1,26% 0,51% -0,54% 1,62% 3,09% -0,40%
Chicago Board of Trade()
mar-03 may-03 jul-03 sep-03 dic-03 mar-04 may-04 jul-04 sep-04
Promedio Marzo 115,74 109,14 108,70 110,53 114,28 116,02 113,45 113,82
Promedio Abril 105,07 106,12 107,90 111,75 113,72 113,12 110,53
Promedio Mayo 110,33 116,81 118,43 122,17 124,21 121,50 117,87
Semana anterior 17,77 121,07 124,47 126,03 123,46 116,48
09/06 120,25 123,19 126,40 127,87 125,30 17,21
10/06 122,63 125,67 128,61 130,26 125,30 117,95
11/06 121,44 124,20 127,96 129,06 125,30 118,32
12/06 123,83 125,94 129,25 130,81 127,14 119,97
13/06 116,76 118,78 122,54 125,30 122,36 118,13
Variacién semanal -0,86% -1,90% -1,55% -0,58% -0,89% 1,42%
Kansas City Board of Trade(s)
mar-03 may-03 jul-03 sep-03 dic-03 mar-04 may-04 jul-04 sep-04
Promedio Marzo 129,24 120,29 116,50 118,37 121,62 123,22 120,52 119,73
Promedio Abril 117,84 112,33 114,11 17,11 119,06 118,98 116,55
Promedio Mayo 127,76 120,80 121,65 124,65 126,15 125,21 122,72
Semana anterior 117,67 120,25 123,65 125,30 123,83 119,42
09/06 119,51 121,72 125,02 126,77 125,67 120,89
10/06 121,26 123,65 126,58 127,14 127,14 122,73
11/06 119,70 121,90 125,48 126,95 126,22 121,26
12/06 121,81 123,65 127,04 128,42 128,24 122,18
13/06 116,30 118,13 121,53 122,91 121,26 119,79
Variacién semanal -1,17% -1,76% -1,71% -1,91% -2,08% 0,31%
(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detalle o hasta el mes mencionado.
(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertas Golfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depdsitos atorizadas de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorgo Délares por tonelada
SAGPyA(1)|FOB Arg. FOB Golfo de México(2)

Unico Emb. may-03 jun-03 jul-03 may-03 jun-03 jul-03 ago-03 oct-03
Promedio Marzo 82,75 87,90 109,29
Promedio Abril 80,80 81,00 106,05 97,57 95,29
Promedio Mayo 84,71 85,21 101,91 99,76
Semana anterior 80,00 81,20 95,96 95,96 97,34 101,96
09/06 80,00 v 80,22 94,98 94,98 96,45 100,98
10/06 79,00 v 83,37 94,98 94,98 96,45 100,98
11/06 79,00 v 85,24 98,03 98,03 99,21 103,64
12/06 81,00 v 86,42 98,21 98,21 100,39 104,82
13/06 82,00 v 84,35 fli fli fli fli
Variacién semanal 2,50% 2,34% 2,34% 3,13% 281%
Maiz Délares por tonelada

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

unico emb. jun-03 jul-03 abr-04 jun-03 jul-03 ago-03 sep-03 oct-03
Promedio Marzo 95,95 98,39 104,16 104,11 104,17 104,43 104,44
Promedio Abril 96,00 101,21 100,98 105,98 105,86 105,64 105,74 105,66
Promedio Mayo 104,90 105,01 106,68 108,72 108,51 107,93 107,18 106,99
Semana anterior 101,00 101,67 102,07 99,31 107,20 106,70 105,00 104,30 105,00
09/06 102,00 100,69 101,08 98,23 106,79 106,39 105,11 103,93 104,52
10/06 102,00 102,46 102,26 98,92 107,97 107,57 106,10 104,92 105,51
11/06 102,00 104,72 104,92 100,39 110,23 109,44 107,87 106,69 107,18
12/06 104,00 106,30 106,10 101,48 111,41 110,55 109,05 107,87 108,36
13/06 105,00 104,23 104,04 99,80 109,35 108,46 106,89 105,70 106,59
Variacién semanal 3,96% 2,52% 1,93% 0,50% 2,00% 1,65% 1,80% 1,35% 1,51%

Chicago Board of Trade(s)
jul-03 sep-03 dic-03 mar-04 may-04 jul-04 sep-04 dic-04 dic-05

Promedio Marzo 92,26 92,61 93,16 95,31 96,84 97,32 94,62 94,24 94,21
Promedio Abril 94,06 93,77 93,97 96,18 97,43 97,83 95,75 95,36 93,68
Promedio Mayo 96,38 95,54 95,86 98,09 99,49 100,28 97,17 96,59 93,85
Semana anterior 93,99 93,40 94,09 96,65 98,32 99,11 9517 95,07 93,11
09/06 93,01 92,52 93,11 95,57 97,24 98,03 95,07 95,07 93,30
10/06 94,19 93,50 94,09 96,55 97,93 98,72 95,27 95,27 93,40
11/06 96,06 95,27 95,76 98,03 99,41 100,00 95,76 95,67 93,70
12/06 97,24 96,45 96,95 99,11 100,49 100,98 96,26 95,96 93,70
13/06 9517 94,29 95,17 97,34 98,82 99,41 95,37 95,76 93,70
Variacién semanal 1,26% 0,95% 1,15% 0,71% 0,50% 0,30% 0,21% 0,72% 0,63%

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

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

Complejo Girasol

Délares por tonelada

Semilla Pellets Aceite
SAGPyA(1)[FOB Arg. |SAGPyA(1)|FOB Arg. SAGPyA(1) | FOB Arg.
Unico emb. jun-03 (inico emb. jun-03 jul-03 Gnico emb. jun-03 jul-03 ago-03
Promedio Marzo 233,55 225,00 69,35 518,70 526,25
Promedio Abril 229,63 235,00 66,11 516,89 513,38
Promedio Mayo 235,38 237,69 70,62 71,50 80,50 540,33 545,34 553,33
Semana anterior 240,00 245,00 79,00 80,00 535,00 539,00 546,50
09/06 244,00 245,00 80,00 80,00 537,00 538,00 544,00 553,00
10/06 244,00 250,00 80,00 80,00 540,00 539,00 545,00 554,00
11/06 244,00 250,00 78,00 80,00 542,00 540,00 544,00 552,50
12/06 246,00 250,00 78,00 80,00 544,00 545,00 549,00 554,00
13/06 247,00 250,00 78,00 80,00 545,00 545,00 548,50 552,50
Var.semanal 2,92% 2,04% -1,27% 0,00% 1,87% 1,11% 0,37%
Rotterdam
Pellets(6) Aceite()
jun-03 jlfst.03 oc/dc.03 en/mr.04 ab/jn.04 jun-03 jlfst.03 oc/dc.03 en/mr.04
Promedio Marzo 95,90 99,52 102,00 570,75 578,45 565,83
Promedio Abril 97,14 100,86 102,95 580,95 590,48 570,83
Promedio Mayo 105,50 107,00 108,50 101,43 592,75 601,13 577,50 600,00
Semana anterior 110,00 110,00 110,00 112,00 104,00 592,50 600,00 580,00 597,50
09/06
10/06 111,00 110,00 110,00 112,00 104,00 595,00 600,00 582,50 597,50
11/06 110,00 110,00 111,00 103,00 597,50 575,00 592,50
12/06 110,00 110,00 110,00 112,00 104,00 600,00 602,50 582,50 597,50
13/06 111,00 111,00 110,00 111,00 104,00 600,00 602,50 582,50 597,50
Var.semanal 0,91% 0,91% 0,00% -0,89% 0,00% 1,27% 0,42% 0,43% 0,00%
SOja Délares por tonelada
SAGPyA(1) FOB Arg. - Upriver | FOB Golfo de México(2)
my/ag.03 jun-03 jul-03 jun-03 jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 nov-03
Promedio Marzo 205,00 204,42 223,35 222,94 220,77 219,59 211,96
Promedio Abril 214,00 216,03 233,76 234,15 233,88 227,49 223,28
Promedio Mayo 223,90 224,21 221,98 243,28 244,41 244,65 240,87 218,95 216,65
Semana anterior 221,00 225,61 227,08 238,00 239,50 240,30 240,30 234,90 229,70
09/06 225,00 222,49 223,96 239,76 240,86 242,61 241,96 237,44 232,34
10/06 225,00 22543 227,27 242,70 24343 240,86 24417 239,39 234,87
11/06 227,00 223,96 225,80 240,86 241,96 243,06 242,24 239,33 236,43
12/06 227,00 222,12 223,96 239,02 240,12 241,59 239,21 235,35 232,30
13/06 225,00 219,55 218,45 235,35 236,45 238,66 235,16 228,92 225,87
Var.semanal 1,81% -2,69% -3,80% -1,11% -1,27% -0,68% -2,14% -2,55% -1,67%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPyA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embarque es desde el mes que se detallay hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertos del Galfo de México. (6) Origen argentino, CIF Rotterdam. (7) Origen EE.UU. FOB puertos del noroeste de Europa.
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SOja Dolares por tonelada
FOB Paranagu4, Br. FOB Rio Grande, Br.
may-03 jun-03 jul-03 ago-03 sep-03 may-04 may-03 jun-03 jul-03

Promedio Marzo 207,07 208,21 209,46 205,73

Promedio Abril 218,41 219,01 218,97 217,81 218,33 22112

Promedio Mayo 228,08 227,35 226,91 217,711 230,60 204,57 228,22 227,36 227,39

Semana anterior 229,47 229,93 222,30 234,80 208,34 229,29 230,30

09/06 227,63 228,83 220,56 232,68 205,77 227,45 228,83

10/06 231,49 232,04 224,05 236,36 207,79 231,49 232,04

11/06 230,39 231,86 225,06 236,27 208,80 230,20 230,76

12/06 229,10 230,94 224,78 235,44 207,97 229,84 231,12

13/06 226,90 228,92 219,73 230,02 fli fli

Variacién semanal -1,12% -0,44% -1,16% -2,03% 0,24% 0,36%

Chicago Board of Trades)

jul-03 ago-03 sep-03 nov-03 ene-04 mar-04 may-04 jul-04 nov-04
Promedio Marzo 209,27 205,06 197,56 189,86 190,86 191,81 191,59 191,96 184,33
Promedio Abril 221,77 217,45 205,38 195,16 196,01 196,94 196,53 196,81 187,23
Promedio Mayo 233,04 231,19 218,40 206,47 207,54 208,85 207,54 208,07 195,94
Semana anterior 232,04 231,77 221,39 211,46 212,57 213,85 211,83 212,93 197,69
09/06 229,84 229,93 219,27 208,89 209,72 211,56 209,90 210,36 196,40
10/06 232,78 232,78 222,95 212,20 213,12 214,22 212,47 212,38 197,69
11/06 231,31 231,31 222,86 213,76 214,13 214,95 212,93 213,21 197,69
12/06 22947 229,65 221,66 212,20 213,03 214,04 212,02 212,20 197,87
13/06 225,79 226,71 216,24 205,77 206,96 208,52 206,14 206,14 194,38
Variacién semanal -2,69% -2,18% -2,32% -2,69% -2,64% -2,49% -2,69% -3,19% -167%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica9) No transgénica(i0)

jun-03 ago-03 oct-03 dic-03 feb-04 jun-03 ago-03 oct-03 dic-03
Promedio Marzo 254,13 258,11 256,98 249,95 250,06 269,40 275,82 276,25 270,76
Promedio Abril 261,92 262,84 262,29 252,34 252,52 271,02 277,28 279,85 272,93
Promedio Mayo 278,82 284,26 282,41 262,15 261,94 287,24 291,34 297,46 285,04
Semana anterior 269,94 281,04 282,48 262,31 262,65 286,38 293,33 300,36 285,70
09/06 271,12 283,08 285,53 265,28 265,19 279,69 294,35 303,67 290,45
10/06 267,94 283,57 285,95 265,22 265,47 276,27 295,05 304,05 289,78
11/06 272,57 286,08 287,01 266,37 266,37 279,62 297,03 305,87 291,26
12/06 270,06 284,10 285,46 266,66 266,32 277,29 294,99 303,07 289,37
13/06 267,08 281,24 283,54 266,14 266,23 279,28 293,70 300,60 288,66
Variacién semanal -1,06% 0,07% 0,38% 1,46% 1,36% -2,48% 0,13% 0,08% 1,04%

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

Délares por tonelada

Rotterdam(11) Rotterdam(12)

jun-03 jul-03 oc/dc.03 en/mr.04 jun-03 jul-03 ag/st.03 oc/dc.03 en/mr.04
Promedio Marzo 182,76 187,31 169,90 174,40
Promedio Abril 184,43 188,38 171,14 175,48
Promedio Mayo 214,50 200,75 203,00 189,50 186,55 186,35
Semana anterior 212,00 210,00 205,00 207,00 200,00 198,00 197,00 188,00 191,00
09/06
10/06 216,00 214,00 209,00 211,00 206,00 204,00 201,50 196,00 198,00
11/06 206,00 206,00 199,00 202,00 195,00 195,00 191,00 184,00 188,00
12/06 219,00 216,00 213,00 214,00 206,00 204,00 203,00 197,00 194,00
13/06 215,00 213,00 212,00 212,00 204,00 203,00 202,00 195,00 194,00
Variacion semanal 1,42% 1,43% 3,41% 2,42% 2,00% 2,53% 2,54% 3,72% 1,57%

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

jun-03 jul-03 Ag/St03 oc/dc.03 my/ag.03 jun-03 jul-03 ago-03 1° Posic.
Promedio Marzo 144,69 166,80 165,79 165,79 165,93
Promedio Abril 150,84 147,10 163,14 174,16 174,05 175,49 171,38
Promedio Mayo 173,62 173,31 164,76 160,29 173,25 187,58 187,98 187,06 183,54
Semana anterior 177,80 181,38 175,15 172,95 171,00 194,61 195,71 196,98 189,37
09/06 173,72 178,41 172,73 171,52 178,00 192,18 192,74 192,29 186,95
10/06 177,03 181,99 176,15 174,38 178,00 195,77 195,77 195,66 192,46
11/06 179,78 175,93 175,82 181,00 194,11 194,94 195,00 190,26
12/06 177,91 174,93 173,94 181,00 191,69 192,24 192,63 188,38
13/06 171,08 174,38 168,54 166,78 180,00 188,44 189,37 ffi
Var.semanal -3,78% -3,86% -3,78% -3,57% 5,26% -3,72% -3,86% -0,52%
Harina de SO]a Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(1s)

jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 dic-03 ene-04 mar-04 may-04 jul-04
Promedio Marzo 188,44 183,46 177,53 170,20 169,27 169,33 170,54 171,39 172,14
Promedio Abril 199,21 193,48 184,28 174,03 172,83 172,88 174,27 175,21 176,13
Promedio Mayo 213,78 210,00 201,55 187,42 185,58 185,56 187,77 188,97 190,39
Semana anterior 213,62 212,96 207,12 193,12 192,79 192,90 195,11 195,66 196,76
09/06 211,20 210,21 204,70 192,13 191,36 191,69 193,56 194,78 196,32
10/06 214,51 213,29 208,11 195,44 194,22 194,55 196,21 197,09 199,18
11/06 213,96 213,18 208,99 197,53 196,21 196,54 198,19 199,18 199,74
12/06 211,53 211,09 207,45 196,43 194,89 195,00 196,65 196,76 197,75
13/06 207,45 206,46 201,61 189,26 187,72 187,83 189,04 191,80 192,90
Var.semanal -2,89% -3,05% -2,66% -2,00% -2,63% -2,63% -3,11% -1,97% -1,96%

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

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

SAGPyA (1) Rotterdam (13)

my/ag.03 st/ab.04 may-03 jun-03 jul-03 agloc.03 nv/en04 fblab.04 my/jl.04
Promedio Marzo 523,00 511,43 517,51 522,20
Promedio Abril 515,85 518,32 514,04 513,21
Promedio Mayo 508,25 495,75 537,40 532,71 529,90 528,37 522,26 520,93 497,88
Semana anterior 495,00 485,00 555,23 549,41 534,28 526,13 522,64
09/06 501,00 492,00
10/06 498,00 489,00 548,15 535,12 525,65 523,28
11/06 501,00 492,00 524,47 518,55 518,55 515,00 503,16
12/06 495,00 487,00 538,67 526,84 520,92 518,55 506,71
13/06 495,00 487,00 540,73 538,38 532,50 523,10 516,04 504,29
Var.semanal 0,00% 0,41% 2,61% -2,01% -0,33% -0,58% -1,26%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande

jul-03 ag/st.03 oc/dc.03 jun-03 jul-03 ago-03 sep-03 jun-03 jul-03

Promedio Marzo 470,79 478,54 478,54 479,14 474,54
Promedio Abril 467,33 488,91 488,91 480,30 472,33 489,81 489,81
Promedio Mayo 474,27 497,72 493,74 489,11 477,31 498,90 495,86
Semana anterior 500,88 488,76 476,41 505,29 505,29 496,25 494,27 505,29 505,29
09/06 496,47 484,79 472,22 499,78 499,78 491,62 490,30 499,78 499,78
10/06 498,68 488,32 477,95 503,09 503,09 494,93 492,72 503,09 503,09
11/06 492,72 483,91 475,53 497,13 497,13 487,87 486,11 497,13 497,13
12/06 496,25 487,21 479,50 500,66 500,66 486,11 486,11 499,56 499,56
13/06 493,72 486,11 474,43 495,37 487,99 487,76 fli fli
Var.semanal -1,43% -0,54% 0,42% -1,96% -1,67% -1,32% -1,13% -1,13%

Chicago Board of Trade(1)

jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 dic-03 ene-04 mar-04 may-04 jul-04
Promedio Marzo 463,87 461,81 457,58 450,28 444,85 44341 441,94 444,04 430,41
Promedio Abril 484,10 482,54 476,68 466,71 460,11 458,23 453,43 449,71 440,74
Promedio Mayo 496,53 496,64 493,25 485,32 479,39 478,11 474,79 467,53 458,49
Semana anterior 492,06 491,84 489,86 481,92 478,62 477,51 472,88 464,07 457,01
09/06 486,55 487,21 485,89 477,95 474,43 473,54 469,14 460,98 454,81
10/06 490,96 491,62 490,52 483,47 480,16 479,06 472,44 464,51 455,69
11/06 485,01 485,67 485,01 478,62 476,63 476,19 471,78 462,96 456,35
12/06 486,33 487,21 487,21 481,70 480,60 479,72 475,75 467,37 458,55
13/06 482,14 483,02 482,80 476,85 474,43 473,54 468,47 459,66 455,25
Var.semanal -2,02% -1,79% -1,44% -1,05% -0,88% -0,83% -0,93% -0,95% -0,39%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por la SAGPYA La referencia D.mes o H.mes significa que el embarque es desde el mes que se detalle y hasta €l mes mencionado. (13) Aceite Crudo
Desgomado Holandés. (14) Origen Estadounidense, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 04/06/03 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha | Potenciales Efectivas semana Total comprado ~ Total afijar ~ Total fijado | Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan  03/04 54 16,6 9,6 1
(Dic-Nov)
02/03 7.500,0 47243 100,1 4.4935 1.363,2 808,6 3.658,3
(10.500,0) (9.280,0) (9.066,0) (920,4) (874,4) (7.450,5)
Maiz 03/04 11,0 614 60,9
(Mar-Feb)
02/03 10.500,0 6.509,1 189,3 6.302,3 24387 990,8 4974
(7.700,0) (5.560,0) (5.959,6) (1.222,2) (623,7) (4.397,4)
Sorgo 02/03 700,0 553,7 6 521,7 38,4 2,2 386,7
(Mar-Feb) (500,0) (350,0) (404,1) (60,1) (30,1) (325,5)
01/02 500,0 350,0 482,5 40,4 38,1 314,0
(460,0) (460,0) (454,4) (65,2) (65,1) (438,8)
Soja 03/04 22 252
(Abr-Mar)
02/03 9.000,0 5.347,0 336,3 6.164,2 2.153,7 5375 4110,7
(7.500,0) (2.500,0) (4.608,4) (1.447,5) (595,2) (2.284,1)
Girasol 02/03 300,0 209,2 74 171,2 32,6 42 164,3
(Ene-Dic) (320,0) (300,0) (272,4) (45,4) (23,1) (265,9)
01/02 330,0 330,0 320,3 53,0 425 3112
(100,0) (75,0) (836) (9.0) (56) (69,1)
(*) Embarque mensuales hasta MARZO y desde ABRIL estimado por Situacion de Vapores.
Compras de la Industria En miles de toneladas
Al 07/05/03 Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
Trigo pan  02/03 2.647,8 25154 (%) 1027,2 475,9
(2.5117) (2.386,1) (730,0) (457,8)
01/02 4.358,8 4.140,9 1.051,8 9174
(4.432,5) (4.210,9) (1.121,8) (1.041,2)
Soja 02/03 9.196,8 9.196,8 (*) (***) 3.781,0 (****) 613,0
(5.428,1) (5.428,1) (2.620,2) (669,0)
01/02 22.052,2 22.052,2 7.510,0 7.230,9
(21.722,5) (21.722,5) (5.599,8) (5.400,0)
Girasol 02/03 2.080,1 2.080,1 994,8 267,9
(1.779,8) (1.779,8) (611,9) (165,3)
01/02 3.203,4 3.203,4 1.037,7 919,4
(2.818,4) (2.818,4) (1.148,3) (1.061,2)
Al 30/04/03
Maiz 02/03 4412 3971 163,5 58,0
(275,3) (247,8) (90,2) (33,3)
01/02 1.697,7 1.527,9 489,7 433,3
(1.843,3) (1.659,0) (461,8) (369,3)
Sorgo 02/03 238 214 75 1,0
(13,9) (12,5) (5,0) (2,9
01/02 108,6 97,7 15,3 15,0
(130,2) (117,2) (11,7) (11,3)

(T) TCas compras del secfor indusfrial,

anterior, en igual fecha.

especto de Ta capacidad instalada, resultan de computar Tas fabricas que representan para el trigo el 95%, maiz y sorgo el 90%, y para soja y girasol el T00%,
en ambas cosechas. Se descontaron en miles de tn: (*) por ajustse de datos 16,4; por pasaje a la exportacion (**) 70,3 (***) 56,5 y (****) 6,9 . Los valores entre paréntesis corresponden a cosecha

Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos
Actualizado al 02/06/03

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol | Lino | Mani |Algodon|Céartamo| Canola|l  Soja Girasol | Lino | Mani [Algodon|Céartamo| Canola
2002
Enero 1.376.856| 103.439| 1.511 17.042 259.574 42.090| 408 5.400
Febrero 879.947| 178447\ 533 7.008/ 3.064] 163.344 73.825| 146 2.162| 1.396
Marzo 1.112.699| 469.520| 634 15.733 212.056| 201.275| 184 6.110
Abril 1.592.562|  391.546 12.095| 15.920 303.911|  165.037 4730 2575
Mayo 2.039.294| 361.368) 251 1.098 400 378.701|  153.525 80 432 72
Junio 2.053.985| 277.939| 222 11.516 350 374.427)  118.693 18| 4.803 63
Julio 2.181.887|  290.656 16.781| 33.560 399.897|  124.692 7.224| 5.521
Agosto 2228747 186.508 20.468| 17.075 408.489 79.059 8.697| 2.771
Septiembre| 2.196.670|  184.710 12.588 407.351 79.870 5.245
Octubre 2.185.255|  187.402 5.208 404.252 80.268 2113
Noviembre | 1.818.467| 207.683 18.495 338.426 88.614 7.624
Diciembre | 1.724.470|  149.364 14.695 12.349 322.653 64.047 6.423 4.290
TOTAL  |21.390.839| 2.988.582| 3.151|128.677| 67.305| 36.399| 3.064] 3.973.081| 1.270.995|  836| 53.401| 11.002| 11.852| 1.396
2003
Enero 1.520.110|  390.842| 779| 5435 288.495| 162.755| 2.666| 2425
Febrero 1.350.518| 296.495| 1.074| 17.365 3.680] 255.731| 123.168| 345/ 7.589 1.536
Marzo 1.498.390|  503.306 70| 17.668 281.450| 212.356 22| 7.609
Abril 1.964.253| 331.022 6.472 372151 142.479 2.684
TOTAL 6.333.271| 1.521.665| 1.923| 46.940 3.680] 1.197.827| 640.758| 3.033| 20.307 1.536
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol | Lino | Mani |Algodon|Céartamo| Canola]l  Soja Girasol | Lino | Mani [Algodon|Cartamo| Canola
2002
Enero 1.095.715 44690 11.636 2.871 1.055
Febrero 699.972 72.793 4.566| 1.578 3811 365
Marzo 884.919| 189.432 9.142 5.302 431
Abril 1.252.369| 159.430 7446| 7.511 5.138
Mayo 1.605.485|  148.695 740 196 6.064 163
Junio 1.623.545| 114.845 6.345 200 4.917 155
Julio 1.722.484| 116.488 9.104| 16.647 5.389
Agosto 1.762.863 76.809 10.173| 8473 5.460
Septiembre| 1.732.680 77.343 6.891 5.719
Octubre 1.733.925 76.097 2.891 5.548
Noviembre | 1.444.835 86.645 10.009 5.549
Diciembre | 1.374.606 64.348 7.779 7.678 4673
TOTAL 16.933.398| 1.227.615 70.520| 33.027| 23.880| 1.578 60.441 2.169
2003
Enero 1.198.220| 164.114| 2.871| 2871 5.832 420
Febrero 1.071.422| 123605 241| 9.326 2.027 5.144 698
Marzo 1.168.878|  207.948 9.489 5.776 45
Abril 1.541.954|  138.534 3.676 5577
TOTAL 4980.474| 634.201| 3.112| 25.362 2.027 22.329 1.163
Fuente: Direccion de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: Junio-03 ‘ .
Cifras en millones de toneladas
Stock Oferta Comercio  Utilizacion Stock Ratio
Inicial Produccion Total 1/ Total /5 Final  Stock / Uso
Total Cereales
2002/03 (act) 4/ 509,07 1.805,44 2.314,51 228,81 1.900,86 413,66 21,8%
2003/04 (ant) 3/ 406,78 1.872,54 2.279,32 225,83 1.918,29 361,03 18,8%
2003/04 (act) 2/ 413,66 1.858,52 227218 226,31 1.921,31 350,86 18,3%
Var. (2/3) 1,69% -0,75% -0,31% 0,21% 0,16% -2,82%
Var. (3/4) -20,09% 3,72% -1,52% -1,30% 0,92% -12,72%
Todo Trigo
2002/03 (act) 4/ 197,97 564,00 761,97 102,69 596,88 165,09 27,7%
2003/04 (ant) 3/ 156,36 569,52 725,88 98,31 591,43 134,46 22,7%
2003/04 (act) 2/ 165,09 561,45 726,54 99,32 589,93 136,61 23,2%
Var. (2/3) 5,58% -1,42% 0,09% 1,03% -0,25% 1,60%
Var. (3/4) -21,02% 0,98% -4,74% -4,27% -0,91% -18,55%
Granos Gruesos
2002/03 (act) 4/ 175,27 860,04 1.035,31 99,38 895,10 140,21 15,7%
2003/04 (ant) 3/ 142,30 909,29 1.051,59 102,02 916,86 134,72 14,7%
2003/04 (act) 2/ 140,21 903,34 1.043,55 101,49 921,38 122,17 13,3%
Var. (2/3) -1,47% -0,65% -0,76% -0,52% 0,49% -9,32%
Var. (3/4) -18,81% 5,73% 157% 2,66% 2,43% -3,92%
Maiz
2002/03 (act) 4/ 128,39 593,66 722,05 74,72 626,30 95,75 15,3%
2003/04 (ant) 3/ 97,84 624,33 722,17 75,44 630,43 91,74 14,6%
2003/04 (act) 2/ 95,75 621,73 717,48 75,54 634,17 83,31 13,1%
Var. (2/3) -2,14% -0,42% -0,65% 0,13% 0,59% -9,19%
Var. (3/4) -23,79% 517% 0,02% 0,96% 0,66% 4,19%
Arroz
2001/02 (act) 4/ 135,83 381,40 517,23 26,74 408,88 108,36 26,5%
2002/03 (ant) 3/ 108,12 393,73 501,85 25,50 410,00 91,85 22,4%
2002/03 (act) 2/ 108,36 393,73 502,09 25,50 410,00 92,08 22,5%
Var. (2/3) 0,22% 0,05% 0,25%
Var. (3/4) -20,40% 3,23% -2,97% 4,64% 0,27% -15,24%
Semillas Oleaginosas
2001/02 (act) 4/ 35,54 324,46 360,02 68,39 266,05 36,53 13,7%
2002/03 (ant) 3/ 36,51 326,25 362,76 75,04 269,34 34,03 12,6%
2002/03 (act) 2/ 36,53 326,76 363,29 7543 269,46 35,04 13,0%
Var. (2/3) 0,05% 0,16% 0,15% 0,52% 0,04% 2,97%
Var. (214) 2,79% 0,71% 0,91% 10,29% 1,28% -4,08%
Aceites vegetales
2001/02 (act) 4/ 8,38 92,33 100,71 37,84 92,20 745 8,1%
2002/03 (ant) 3/ 7,50 92,93 100,43 39,20 93,22 6,63 7,1%
2002/03 (act) 2/ 745 93,28 100,73 39,43 93,99 6,62 7,0%
Var. (2/3) -0,67% 0,38% 0,30% 0,59% 0,83% -0,15%
Var. (2/4) -11,10% 1,03% 0,02% 4,20% 1,94% -11,14%

1/ En base a estimacion de las exportaciones. /5 Consideran solamente la industrializacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda mundial de granos y derivados

Proyeccion de: Junio-03 , .
Cifras en millones de toneladas
Stock Oferta Comercio Empleo Stock Ratio
Inicial  Produccion Total 1/ Total Final Stock / Uso
Harinas oleaginosas
2001/02 (act) 4/ 5,20 183,93 189,21 61,29 183,27 5,40 2,9%
2002/03 (ant) 3/ 5,45 187,55 193,00 63,42 186,69 5,65 3,0%
2002/03 (act) 2/ 5,40 187,55 192,96 63,00 186,74 5,60 3,0%
Var. (2/3) -0,92% -0,02% -0,66% 0,03% -0,88%
Var. (2/4) 3,85% 1,97% 1,98% 2,79% 1,89% 3,70%
Soja
2001/02 (act) 4/ 30,64 184,34 214,98 55,18 184,23 32,01 17,4%
2002/03 (ant) 3/ 31,08 194,04 22512 63,20 194,62 30,96 15,9%
2002/03 (act) 2/ 32,01 194,60 226,61 63,52 194,35 31,84 16,4%
Var. (2/3) 2,99% 0,29% 0,66% 0,51% -0,14% 2,84%
Var. (2/4) 4,47% 5,57% 5,41% 15,11% 5,49% -0,53%
Harina de soja
2001/02 (act) 4/ 3,80 125,60 129,40 46,24 125,62 3,88 3,1%
2002/03 (ant) 3/ 3,89 131,80 135,69 48,79 131,10 4,25 3,2%
2002/03 (act) 2/ 3,88 131,95 135,83 48,30 131,40 422 3,2%
Var. (2/3) -0,26% 0,11% 0,10% -1,00% 0,23% 0,71%
Var. (2/4) 2,11% 5,06% 497% 4,46% 4,60% 8,76%
Aceite de soja
2001/02 (act) 4/ 2,66 28,92 31,58 9,37 28,62 2,47 8,6%
2002/03 (ant) 3/ 2,47 30,59 33,06 10,52 30,51 2,09 6,9%
2002/03 (act) 2/ 2,47 30,61 33,08 10,56 30,83 2,05 6,6%
Var. (2/3) 0,07% 0,06% 0,38% 1,05% -1,91%
Var. (2/4) -1,14% 5,84% 4,75% 12,70% 7,72% -17,00%
1/ En base a estimacion de las exportaciones.
Mercado .de Valores
de Rosario S. A.
Coérdoba 1402, Entrepiso ; ;i
S2000AWYV - Rosario - Argentina = =
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879 g‘ J o
E-mail: il e j
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar ﬁ{ﬁr% d
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar
Administraciéon: mervaros@bcr.com.ar
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: JUNIO 2003

Todo Trigo Soja
2003/04 2003/04  2002/03 Var. 2003/04 2003/04  2002/03 Var.
al Actual b/Ant. ¢/ Actual alb alc al Actual b/ Ant. ¢/ Actual alb alc
Area Sembrada 24,97 24,97 24,44 2,2% 29,62 29,62 29,87 -0,8%
Area Cosechada 21,33 21,33 18,53 15,1% 29,10 29,10 29,22 -0,4%
% Cosechado 85% 85% 76% 12,6% 98% 98% 98% 0,4%
Rinde 27,78 26,97 23,74 3,0% 17,0% 26,70 26,70 25,42 5,0%
Stock Inicial 12,74 12,19 21,15 4,5% -39,8% 381 3,67 5,66 37%  -32,7%
Produccion 59,22 57,51 43,98 3,0% 34,7% 77,70 71,70 74,30 4,6%
Importacion 2,72 2,45 2,12 11,1% 28,2% 0,11 0,11 0,11
Oferta Total 74,68 72,15 67,28 3,5% 11,0% 81,62 81,48 80,07 0,2% 1,9%
Industrializacion 44,09 44,09 43,82 0,6%
Consumo humano 25,31 25,31 25,45 -0,5%
Uso semilla 2,31 2,31 2,29 1,2% 2,42 2,42 242
Forraje/Residual 4,76 476 3,40 40,0% 2,18 2,18 2,53 -14,0%
Consumo Interno 32,39 32,39 31,14 4,0% 48,69 48,69 48,77 0,2%
Exportacion 25,86 25,86 23,41 10,5% 26,13 26,15 27,49 0,1% -5,0%
Empleo Total 58,24 58,24 54,54 6,8% 74,82 74,82 76,26 -1,9%
Stock Final 16,44 13,91 12,74 18,2% 29,1% 6,80 6,67 381 20%  78,6%
Relacién
Stocks/Empleo 28,2% 23,9% 234%  18,20% 20,9% 9,1% 8,9% 5,0% 2,04%  82,0%
Aceite de Soja Harina de Soja
2003/04 2003/04  2002/03 Var. 2003/04 2003/04  2002/03 Var.
al Actual b/ Ant. ¢/ Actual alb alc al Actual b/ Ant. ¢/ Actual alb alc
Stock Inicial 0,68 0,69 1,07 1,3% -36,2% 0,23 0,23 0,22 42%
Produccion 8,28 8,28 8,32 0,5% 34,98 34,98 25,33 38,1%
Importacion 0,03 0,03 0,02 36,4% 0,22 0,22 0,22
Oferta Total 9,00 9,01 9,41 0,1% -4,4% 35,43 35,43 34,84 1,7%
Consumo Interno 7,89 7,89 7,76 1,8% 29,57 29,57 28,35 4,3%
Exportacion 0,50 0,50 0,98 -48,8% 5,62 5,62 544 3,3%
Empleo Total 8,39 8,39 8,73 -3,9% 35,20 35,20 34,61 1,7%
Stock Final 0,61 0,61 0,68 1,5% -11,3% 0,23 0,23 0,23
Relacion
Stocks/Empleo 72% 7,3% 7,8% -1,5% 7.7% 0,6% 0,6% 0,7% A,7%

alb Relacion entre este mes y el anterior para la presente campafia. alc Relacion entre la presente campaiia y la anterior. En general, las cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de
4rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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ESTADISTICAS COMERCIALES - INFORMACION USDA

Oferta y demanda de Estados Unidos

Proyeccion de: JUNIO 2003

Granos Gruesos Maiz
2003/04  2003/04  2002/03 Var. 2003/04  2003/04  2002/03 Var.
al Actual b/ Ant. ¢/ Actual alb alc al Actual b/Ant. ¢/ Actual alb alc
Area Sembrada 39,94 39,94 39,94 31,97 31,97 32,01 0,1%
Area Cosechada 35,29 35,29 33,51 5,3% 29,14 29,14 28,04 3,9%
% Cosechado 88% 88% 84% 5,3% 91% 91% 88% 4,0%
Rinde 31,90 31,90 29,60 7,8% 87,69 87,69 81,60 7,5%
Stock Inicial 30,90 30,40 45,00 1,6% -31,3% 27,53 26,90 40,54 24%  -32,1%
Produccion 278,10 278,10 244,90 13,6% 255,53 255,53 228,81 11,7%
Importacion 2,50 2,50 2,50 0,25 0,25 0,38 -33,3%
Oferta Total 311,50 311,00 292,40 0,2% 6,5% 283,32 282,69 269,73 0,2% 5,0%
Consumo humano 66,60 66,60 64,00 41% 60,33 60,33 58,04 3,9%
Forraje/Residual 152,60 152,60 151,70 0,6% 142,25 142,25 143,52 0,9%
Consumo Interno 219,10 219,10 215,70 1,6% 202,57 202,57 201,56 0,5%
Exportacion 53,90 53,90 45,90 174% 46,99 46,99 40,64 15,6%
Empleo Total 273,00 273,00 261,50 4,4% 249,56 249,56 242,20 3,0%
Stock Final 38,50 37,90 30,90 1,6% 24,6% 33,76 33,12 27,53 19%  22,6%
Relacién
Stocks/Empleo 14,1% 13,9% 11,8% 1,6% 19,3% 13,5% 13,3% 11,4% 19%  19,0%
Sorgo Cebada
2003/04  2003/04  2002/03 Var. 2003/04  2003/04  2002/03 Var.
al Actual b/ Ant. ¢/ Actual alb alc al Actual b/ Ant.  c/ Actual alb alc
Area Sembrada 3,84 3,84 3,88 -1,0% 2,19 2,19 2,06 5,9%
Area Cosechada 3,32 3,32 2,95 12,3% 1,94 1,94 1,66 17,1%
% Cosechado 86% 86% 76% 13,5% 89% 89% 80% 10,6%
Rinde 42,56 42,56 31,82 33,7% 33,79 33,79 29,54 14,4%
Stock Inicial 117 1,17 1,55 -24,6% 1,37 1,46 2,02 60%  -32,3%
Produccion 14,05 14,05 9,40 49,5% 6,53 6,53 4,94 32,2%
Importacion 0,65 0,65 0,44 50,0%
Oferta Total 15,22 15,22 10,95 39,0% 8,56 8,64 7,40 -1,0%  15,6%
Alim./Semilla/Industr. 1,40 1,40 1,14 22,2% 3,77 3,77 3,77
Forraje/Residual 572 572 4,06 40,6% 2,18 2,18 1,63 33,3%
Consumo Interno 71 711 5,21 36,6% 5,94 5,94 5,40 10,1%
Exportacion 6,35 6,35 457 38,9% 0,54 0,54 0,63 -13,8%
Empleo Total 13,46 13,46 9,78 37,7% 6,49 6,49 6,03 7,6%
Stock Final 1,75 1,75 117 50,0% 2,07 2,16 1,37 -40%  50,8%
Relacién
Stocks/Empleo 13,0% 13,0% 11,9% 9,0% 31,9% 33,2% 22,7% -40%  402%

alb Relacion entre este mes y el anterior para la presente campana. a/C Relacion entre la presente campana y 1a anterior. £n general, Ias cifras estan expresadas en millones de toneladas, las de
4rea en millones de ha y las de rinde en qg/ha.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

Resumen Semanal

Acciones 334,514,468
Renta Fija 213,206,868
Cau/Pases 1,228,765,423
Opciones 26,574,161
Plazo 6,358,800
Rueda Continua 304,337,624
Variacion Semanal Mensual
MERVAL 768.39 6.91% 13.28%
GRAL 32,996.20 4.93% 8.62%
BURCAP 1,783.12 2.81% 6.39%

El buen volumen de las negociaciones bursitiles junto al compor-
tamiento de algunas empresas de gran liquidez son dos verdaderos
iconos demostrativos de una corriente inversora, sustentada en la
llegada de capitales al recinto, luego de estar observandose, y confir-
mindose, que la situacion mundial con tasas muy bajas de rendi-
mientos provocan el efecto expansion en otras regiones, como por
ejemplo ésta, con Brasil liderando en la captacién y con la presun-
cién de que con Argentina sucedera lo mismo.

Si bien son los primeros reconocimientos, y se ha de ser cautelo-
sos, no se puede soslayar esta situacioén altamente favorable de los
mercados, a los cuales les podremos agregar un délar hacia abajo, lo
que potencia las ganancias en moneda dura.

En realidad se reciben distintas opiniones que suman nuevos fac-
tores a la explicacion de la tendencia claramente alcista del mercado
local: por ejemplo el crecimiento del PBI, porcentaje del mismo a ser
utilizado para pago de intereses de la deuda, capital con posterga-
ciéon de pago, rendimientos altos, tasas de interés bajas, comporta-
miento 'over treasury' de los bonos corporativos (estaran equipara-
dos en la regién entre 400 y 700 puntos basicos) y un sin fin de
detalles mas.

A pesar de que se aguardan claves definiciones con el FMI a corto
plazo, los operadores parecen anticipar un acuerdo. La selectividad
continu6 siendo un factor clave dentro de la estrategia de posiciona-
miento a raiz de la creciente amplitud entre las performances de los
diferentes papeles.

Evolucion del Merval y volumen operado
(desde 01/01/03 hasta 13/06/03)
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Recientemente la atencién
esta focalizada en los bancos,
intentando anticipar una norma-
lizacién de sus operaciones lue-
go de las normativas bajo discu-
sién por estos dias.

La quietud en los valores del
peso también jugé a favor de las
acciones y de los bonos argenti-
nos, que acompanaron la ten-
dencia alcista de precios, que se
reflejaron en una caida en el ries-
go pais a niveles de los 4.650
puntos bdsicos en el indice de la
banca J.PMorgan.

Wall Street mantenia una ten-
dencia positiva durante la sema-
na, pero una inesperada dismi-
nucion en la confianza que los
consumidores estadounidenses
tienen en su economia promo-
vi6 el viernes nuevos temores
sobre la fortaleza del crecimien-
to del pais, mientras que una
caida en los precios mayoristas
reforz6 la expectativa de un re-
corte en las tasas de interés este
mes.

Justo cuando los analistas pen-
saban que los crecientes precios
de las acciones ayudarian a crear
una mayor confianza entre los
consumidores, los datos de la
confianza de la Universidad de
Michigan sorprendieron a la
Bolsa neoyorquina con la guar-
dia baja.

Asi, las acciones y el dolar ca-
yeron, y los precios de los bo-
nos subieron con el informe.

A suvez, los operadores brasi-
lenos expresaron decepcion por
la sorpresiva caida que registro
el indice de junio de la confianza
del consumidor estadouniden-
se, que mostré que la mayor eco-
nomia mundial sigue con un
repunte fragil.

Un debilitamiento de la eco-
nomia de Estados Unidos redu-
ce las perspectivas de mayores
inversiones en economias en
desarrollo, como la de Brasil, por
lo que la Bolsa brasilefa cerré la
semana con signo negativo.
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 semanal semanal

Titulos Publicos
Valor Nom. 4.612.147,00 760,00 1.617.955,22 7.550,00 6.238.412,22 200,02%
Valor Efvo. ($) 2.723.140,62 1.064,00 986.535,77 8.563,05 3.719.303,44 118,16%
Valor Efvo. (u$s)

Acciones
Valor Nom. 460,00 2.000,00 3.000,00 13.210,00 18.670,00 39,75%
Valor Efvo. ($) 1.085,60 4.900,00 7.020,00 24.948,40 37.954,00 10,27%

Valor Efvo. (u$s)

Ob. Negociables
Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Valor Efvo. (u$s)

Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. (§)

Cauciones
Valor Nom. 150.000,00 150.000,00 570.483,59 550.305,33 1.420.788,92 -16,42%
Valor Efvo. ($) 87.794,43 87.801,99 517.803,59 522.273,50 1.215.673,51 -12,30%
Vir Efvo. (u$s)

Totales
Valor Efvo. ($) 2.810.935,05 89.951,59 522.703,59 993.555,77 555.784,95 4.972.930,95 59,11%
Vir Efvo. (u$s)

Fondos Comunes de Inversion

Valor Cuotas Partes
(por cada 1.000 cuotas partes)

Entidad 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 Sem.ant. Var. sem.
Solidario 804,555 812,538 819,362 826,299 fli 814,411 0,61%
Independien. 303,760 3.058,720 3.083,030 3.110,260 3.074,904 0,26%
Univalor 1,911 1,939 1,958 1,987 1,913 2,35%

Cantidad de Cuotas Partes Emitidas

Entidad 09/06/03 10/06/03 11/06/03 12/06/03 13/06/03 Sem.ant. Var. sem.
Solidario 226.120,0 226.120,0 226.120,0 226.120,0 fli 226.120,0
Independien. 34.206,7 34.206,7 34.206,7 34.206,7 34.206,7
Univalor 41.019.000,0  41.019.0000  41.019.000,0  41.019.000,0 41.019.000,0
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacién sobre sociedades con cotizacién reqgular

Ultima  balance resultado resultado capital patrimonio
SOCIEDAD cotizac. general periodo gjercicio no asignado integrado neto
Acindar 2,400 3112 B.G. -316.194.953 -491.672.837 139.830.764 -29.011.859
Agraria 2,000 30/06 1ro. 61.684 1.875.783 3.000.000 12.529.853
Agritech Inversora 1,650 31/03 2do. -6.530.042 -14.687.940 9.164.386 22.688.562
Agrometal 3,690 3112 3ro. -6.756.719 -5.081.470 10.850.000 26.892.374
Alpargatas * 3,130 3112 2do. -203.712.676 -390.317.125 46.236.713 -194.009.229
Alto Palermo 2,850 30/06 2do. 52.772.835 42.658.497 70.000.000 723.419.466
American Plast 1,350 31/05 2do. 8.253.453 -23.382.690 4.700.474 11.994.053
Astra 1,950 3112 B.G. 44.319.000 228.085.000 580.000.000 958.440.000
Atanor 5,350 3112 3ro. 36.007.000 118.368.000 71.000.000 299.111.000
Bs.As. Embotelladora ** 5,000 30/09 3ro. -56.420.535 -56.420.535 29.618.690 32.356.077
Banco del Suquia 0,495 30/06 B.G. 3.629.000 38.371.000 106.023.038 216.904.000
BanSud 2,000 30/06 3ro. 151.249.000 -98.412.000 64.410.000 1.114.414.000
Banco Hipotecario 2,320 3112 1ro. -790.511.000 -1.169.341.000 1.500.000.000 2.171.295.000
B.G.H. 5,300 30/06 B.G. 17.223.107 104.077.788 39.696.962 166.714.451
Bod. Esmeraldas 2,500 31/03 2do. 3.837.088 22.691.680 19.059.040 67.369.471
Boldt 1,400 31110 B.G. -11.047.681 7.238.238 50.000.000 126.821.951
Canale 2,763 3112 3ro. -16.156.012 56.963.567 47.051.474 71.963.882
Caputo 1,400 3112 3ro. -690.023 -1.224.335 12.150.000 28.514.407
Carlos Casado 1,330 31112 1ro. 29.926.181 32.606.254 18.000.000 53.500.320
Capex 2,680 30/04 2do. -45.886.039 -233.042.184 47.947.275 224.507.872
Celulosa Argentina * 2,840 31/05 1ro. 22.796.395 27.166.673 75.974.304 190.660.767
Central Costanera 3,050 3112 2do. -16.835.992 -55.149.458 146.988.378 537.127.259
Central Puerto 1,230 3112 B.G. -10.598.690 151.616.536 69.228.361 370.672.409
Central Termoeléctrica BsAs 1,350 3112 3ro. -1.587.005 13.896.180 42.290.000 57.175.153
Ceramica San Lorenzo 1,230 3112 3ro. -82.650.270 -36.906.989 71.118.396 162.218.738
Cinba 1,350 30/09 1ro. -709.077 -9.997.009 25.092.701 50.482.331
Telefénica Holding de Arg. 3,200 3112 2do. -23.389.907 13.711.400 500.000.000 902.940.425
Colorin * 2,500 31/03 3ro. -3.020.000 -3.286.000 1.458.000 7.742.000
Comercial del Plata 0,745 3112 B.G. 96.179.000 -280.676.000 260.431.000 354.246.000
Com Rivadavia 20,000 31112 3ro. -466.517 -81.209 270.000 635.479
Cresud 2,720 30/06 2do. 30.558.632 -12.867.341 122.745.539 370.597.635
Della Penna 1,380 30/06 2do. 5.139.254 -10.748.451 18.480.055 36.909.694
Domec 1,500 30/04 2do. -4.195.985 -9.355.223 15.000.000 27.931.378
Dycasa 2,960 3112 B.G. 5.226.660 42.436.064 30.000.000 77.340.718
Estrada, Angel 2,000 30/04 1ro. 5.396.270 -124.613.666 11.220.000 -72.769.136
Ferrum 2,250 30/06 1ro. 670.932 -23.037.075 42.000.000 91.061.353
Fiplasto 1,900 30/06 2do. 2.199.887 13.112.495 12.000.000 57.536.435
Bco. Francés 6,500 30/06 1ro. -327.449.000 -19.960.000 209.631.000 1.959.307.000
Frig. La Pampa 0,400 30/06 1ro. -393.192 -3.208.415 6.000.000 10.105.949
Bco. Galicia y Bs. As. 2,450 30/06 3ro. 1.472.914.000 -814.381.000 1.938.998.000 -1.455.379.000
Gas Natural Ban 1,210 3112 3ro. -252.625.596 -252.625.596 325.539.966 595.573.460
Garcia Reguera 2,000 31/08 1ro. -445.953 -329.049 2.000.000 9.202.154
Garovaglio y Zorraq. 0,936 30/06 2do. -14.450.746 -127.038.760 42.593.230 -2.968.889
Grafex 0,520 30/04 2do. -249.492 -5.176.626 6.952.370 6.944.749
Grimoldi 1,600 31/05 3ro. -10.323.420 -15.489.271 8.787.555 17.467.849
Decker Indelqui SA * 0,100 30/06 1ro. -2.805.625 -38.695.889 45.500.000 44.439.921
Grupo Conc. Del Oeste 2,370 3112 2do. 144.798.170 209.013.205 80.000.000 394.878.691
Heredia 1,800 30/06 2do. 108.577 108.577 1.450 5.994.317
Hulytego 0,500 3112 3ro. -844.681 -5.576.121 858.800 477.946
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Informacién sobre sociedades con cotizacion regular

Ultima  balance resultado resultado capital patrimonio
SOCIEDAD cotizac. general periodo ejercicio no asignado integrado neto
.y E. Patagonia 9,950 30/06 1ro. 34.487.653 201.791.303 23.000.000 328.955.792
Inalruco 0,400 3112 1ro. -24.547 -5.936.612 5.000.000 163.900
Ind.Sid.Grassi ** 0,120 30/06 1ro. -1.514.208 -27.171.612 10.478.387 -6.355.644
Solvay Indupa 1,990 30/06 B.G. 224.983.000 -2.263.000 269.284.000 760.730.000
Cia. Industrial Cervecera 1,200 3112 3ro. -62.911.579 -175.005.762 31.291.825 195.598.920
Ing. Tabacal * 1,500 3112 B.G. -9.915.649 -9.915.649 19.967.119 10.051.470
Instituto Rosenbusch 5,200 3112 2do. -1.866.941 232.541 10.109.319 22.691.299
Cia. Introductora Bs.As. 1,600 30/06 1ro. -2.665.733 3.769.567 26.765.119 61.738.903
IRSA 2,700 30/06 2do. 127.049.000 -426.789.000 212.000.000 640.627.000
Minetti, Juan 2,300 3112 B.G. -57.624.880 -57.624.680 202.056.899 316.999.722
Ledesma 1,760 31/03 3ro. 33.289.303 -9.277.073 440.000.000 1.023.589.651
Longvie 1,050 3112 1ro. -408.704 14.293.032 21.800.000 38.750.764
Macro Banco 27,000 3112 B.G. 577.127.000 690.619.000 35.500.000 840.548.000
Mafiana Aseg.Asoc. 87,000 30/06 1ro. -23.215 -330.085 50.000 2.550.473
Massuh * 1,600 30/06 2do. 21.800.806 21.958.944 84.151.905 189.869.329
Merc.Valores BsAs 1.850.000,00 30/06 2do. 1.951.444 -58.954.938 15.921.000 235.558.014
Merc.Valores Rosario 370.000,000 30/06 1ro. 46.495 56.829 500.000 897.692
Metrogas 0,980 3112 3ro. 105.366.000 88.806.000 569.171.208 1.393.776.000
Midland 1,730 31/03 2do. -550.292 -1.362.184 600.000 1.150.277
Molinos J.Semino 2,140 31/05 2do. 89.237 437.937 12.000.000 47.121.954
Molinos Rio 5,010 3112 B.G. -84.291.000 109.804.000 250.380.000 871.538.000
Morixe 0,700 31/05 2do. -913.170 -22.547.437 9.800.000 3.298.380
Negocios y Participaciones 2,310 3112 B.G. -5.663.641 1.636.411 22.191.800 32.856.601
Nobleza-Piccardo 5,300 3112 B.G. 1.073.769 15.412.790 45.000.000 259.538.293
Nougués ** 0,150 30/06 2do. 287.298 -91.105 10.999.457 10.908.895
Papel Prensa 1,850 3112 3ro. -71.315.240 83.277.630 72.472.890 392.542.266
Massalin Particul. 8,000 3112 3ro. 63.905.692 63.973.293 81.252.292 182.231.599
Pérez Companc 6,200 3112 B.G. -1.192.000.000 -537.000.000 2.132.000.000 4.778.000.000
Perkins 0,250 30/06 2do. 9.232.504 914.977 7.000.000 28.653.460
Plavinil ** 0,400 30/06 2do. -830.827 -5.421.605 1.126.844 -5.125.588
Polledo 0,950 30/06 2do. 39.709.366 82.086.289 125.048.204 371.407.871
Quimica Estrella 1,200 31/03 3ro. 183.325 -70.010.884 70.500.000 136.292.807
Renault Argentina (exCiadea) 1,740 3112 B.G. -571.819.438 -1.199.491.334 264.000.000 372.651.105
Rigolleau 3,280 3011 B.G. 4.314.314 7.689.285 24.178.244 71.052.007
Banco Rio de la Plata 2,610 3112 3ro. 885.842.000 -873.645.000 346.742.000 1.499.386.000
S.A. San Miguel 11,300 3112 B.G. -83.297.472 10.116.173 7.625.000 161.855.671
Sevel * 0,624 31112 especial -110.321.529 -110.321.529 222.674.506 112.352.977
Siderca No cotiza mas en Bolsa B.G. 1.493.048.504 323.016.537 1.000.000.000 -
Siderar 6,050 30/06 B.G. 117.081.413 117.081.413 347.468.771 1.175.394.671
Sniafa 1,800 30/06 1ro. 876.876 2.936.369 8.461.928 26.425.768
Sol Petréleo 0,790 30/06 3ro. 2.204.076 -35.319.704 61.271.450 35.523.114
Telecom 3,580 30/09 B.G.  -4.354.000.000 -3.462.000.000 984.380.978 811.000.000
Telefonica de Arg. 2,750 30/09 B.G.  -3.439.000.000 -3.490.000.000 1.746.052.429 2.393.000.000
Transp.Gas del Sur 1,790 3112 B.G. -633.434.000 -299.675.000 794.495.000 1.773.011.000
Vassalli ** 12,500 30/06 B.G. 4.141.003 -23.600.918 491 4.185.987
YPF 80,500 3112 B.G. 3.344.000.000 7.514.000.000 3.933.000.000  20.283.000.000
Zanella 0,095 30/06 2do. -10.064.501 -10.111.729 282.478 -8.111.729
(*) cotizacion en rueda reducida (**) cotizacion suspendida
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Servicios de Renta y Amortizacion

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

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s valor
BT02 / BTX02 u$s % uss uss
"Bontes" 8,75% - Bonos del Tesoro 09/11/01 43,75 9 1.000 100
a Mediano Plazo - Vto. 2002 09/05/02 09/05/02 a  39.916 100 10 1
BT03 / BTX03 % u$s % u$s uss uss
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos del 22/10/01 21/07/03 39,57 100 13 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo - Vto. 2003 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 uss uss u$s 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 uss uss uss uSs
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/01 28/09/01 18,00 80 17 12 1.000 56
Délares Estadounidenses 28/03/02 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 u$s % u$s
Bonos Externos Globales de la 09/10/01 07/04/09 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) 09/04/01 58,75 6 1.000 100
GD03 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/01 20/12/03 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/01 41,875 16 1.000 100
GDO5 u$s % uds
Bonos Externos Globales de la 04/06/01 04/12/05 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/01 55 6 1.000 100
GD08 u$s % u$s
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/12/01 19/06/06 0,035 16,66 1.000 100
en us 2001-04(7%) 2004-08(15,50%)
GE17 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 30/07/01 30/01/07 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 u$s % u$s u$s
Bonos Externos Globales de la 31/07/01 31/01/31 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/01 21/02/12 61,88 100 1 1.000 100
2001-2012 en u$s (12,375%) d 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 25/08/01 25/02/19 60,625 100 5 1.000 100
2019-Sin opcién de compra (12,125%)  |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 u$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$s 2001-2031 (12%)
G006 uss % u$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 1 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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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$s uss
Letras del Tesoro dblares vto.15/3/02 d 15/03/02 100 100 100
L104 % u$s u$s
Letras del Tesoro dolares vto. 09/4/02 d 09/04/02 100 1 1
L105 % u$s uss
Letras del Tesoro dblares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % u$s uss
Letras del Tesoro dolares vto. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s u$s
Letras del Tesoro dblares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s u$s
Letras del Tesoro dolares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s u$s
Letras del Tesoro délares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s u$s
Letras del Tesoro dolares vto.14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % u$s u$s
Letras del Tesoro pesos vto. 14/5/02
PARD % u$s % u$s uss
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 30/11/01 30/03/03 3,0000 100 18 1.000 100
Rep.Arg. Vito. 2023 en u$s (A la Par) 31/05/02 3,0000 19 1.000 100
PRE3 % $ % $ $
Bonos Consolidacién 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$s
Bonos Consolidaciéon Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$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
PREG6 % u$s % u$s uss
Bonos Consolidacién Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en u$s - 3° Serie
PRES % $ %$ $
Bonos Consolidacién 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 u$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 0,5128 51,28
u$s - 1° Serie 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO3 % $ $ $
Bonos de Consolidacion en 28/03/02 d 28/03/02 0,84 15 15 0,8740 87,40
Moneda Nacional - 2° Serie 28/04/02 d 28/04/02 0,84 16 16 0,8656 86,56
PRO4 % u$s u$s u$s
Bonos de Consolidacién en 28/01/02 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
u$s - 2° Serie 28/02/02 d 28/02/02 0,84 14 14 0,8824 88,24
PRO5 $ % $ $
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 15/01/02  0,0079482 4 12 4 0,84 84
Moneda Nacional - 3° Serie 15/04/02 d 15/04/02  0,0073105 4 13 5 0,80 80
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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 % uSs uss
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
ugs - 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$s ufs u$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
u$s - 4° Serie
PRO9 $ $ $
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 0,009032 1 100
Moneda Nacional - 5° Serie d 15/04/02 15/07/03  0,008703 1 100
PR10 us$s uss uss
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 0,006075 3 1 100
ugs - 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 %$ %$ $
Bonos del Gobierno Nacional 03/08/02 04/08/03 1,280 12,50 1 100 100
en $ 2% 2007 (BODEN) 03/02/03 1,410 2 100 100
RY05 % u$s % u$s 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
TS827 uls ufs ufs
"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
TYO03 % u$s % u$s u$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/01 21/05/03 5,875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/111/01 5,875 4 1 100
TY04 % u$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$s 26/11/01 5,625 5 1 100
TY05 uss % u$s u$s
"Bontes 12,125%" Bonos del 21/05/01 21/05/05 0,06063 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/111/01 0,06063 4 1 100
TY06 uss % u$s u$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 15/05/01 15/05/06 0,02742 100 1 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 15/11/01 0,05875 2 1 100
BPRD1 % u$s % u$s uss
Bonos de Consolidacion de la 01/01/02 01/01/02 0,84 57 57 52,12 52,12
Provincia de Buenos Aires en u$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 %$ %$ $
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 Ultimo caso indica con signo %. \**
Corresponde al titulo menor valor emitido en valores monetarios o en porcentaje sobre el valor nominal original. Este Ultimo 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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CAMARA ARBITRAL DE CEREALES

TRIGO

CAMPANA 2002/2003

REALIZACION DE ANALISIS

ANALISIS COMPLETO

= Calidad comercial
= Contenido proteico

CONTENIDO PROTEICO

SERVICIOS ADICIONALES

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

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

CONTACTO

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

Teléfonos: Linea directa Laboratorios (0341) 4211000

Fax: (0341) 4210549 - Interno 2211

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







