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ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE
LA VOLATILIDAD

n el FMIBoletin del 22 de marzo pasado se publicé una entre-
E vista al profesor de Harvard Ricardo Hausmann. Seguin el men-

cionado académico "la volatilidad es una profunda incertidum-
bre acerca de la direccion futura de las variables econdmicas funda-
mentales. Una situacion en la que, como diria el beisbolista Yoghi
Berra, 'el futuro ya no es lo que era™.

En economia, la solucion clasica "es asegurarse contra el riesgo o,
de no ser ello posible, tomar prestado en los malos tiempos y, para
compensar, ahorrar en los buenos. En la vida real, sin embargo, mu-
chos paises en desarrollo sufren una gran volatilidad y luchan para
encontrar formulas de proteccion”. Como vamos a ver mas adelante,
Hausmann no parece compartir este sencillo principio del ahorro al
que llama 'solucion clésica’, como anuncidndonos una nueva postu-
ra, no tan nueva ya que fue propuesta entre otros por John Keynes
hace ya casi 70 afios.

Ante la pregunta sobre que depara el exceso de volatilidad,
Hausmann contesta:

"Los datos empiricos indican que el exceso de volatilidad afecta al
crecimiento, la inversion y a los sectores pobres. Dado que los po-
bres normalmente tienen menos posibilidades para defenderse de la
alta volatilidad, ésta tiende a elevar la pobrezay empeorar la distribu-
cion del ingreso. En términos de rendimiento escolar, los datos macro
y microecondémicos parecen indicar que en periodos de shock la
nifiez abandona la escuela, pierde tiempo y, a menudo, no regresa
después de la crisis. La educaciéon es apenas un ejemplo. Existen
indicios de que la volatilidad excesiva afecta a todas las dimensiones
importantes del desarrollo”.

A la pregunta sobre si existe una relacion entre la volatilidad de las
politicas macroecondmicas y la volatilidad en los resultados
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macroecondmicos, contesta:

"Las politicas y los resultados estan muy ligados. En un pais indus-
trial tipico, la volatilidad de los ingresos fiscales y del gasto implica un
desvio inesperado o 'sorpresa’ en el saldo fiscal del orden del 1% del
PIB por afio. En un pais en desarrollo, el desvio se aproxima mas al
3%. En los paises industriales, el sistema financiero representa, en
promedio, cerca del 100% del PIB, de modo que un shock fiscal
tradicional afecta a casi el 1% del sistema financiero. En los paises en
desarrollo cuyos sistemas financieros equivalen al 20% 6 30% del
PIB, una crisis del 3% del PIB puede representar entre 10% y 15% del
sistema financiero. Esto implica que a un pais en desarrollo le resulta
mas dificil hacer frente a un shock fiscal".

Sigue diciendo Hausmann que "la ausencia de mecanismos de de-
fensa es producto de mercados financieros y de seguros incomple-
tos y débiles. También puede existir un circulo vicioso, en que la alta
volatilidad puede a su vez dificultar el desarrollo de estos mercados.
Para subsanar esta situacion, es preciso comprender mejor el origen
de lavolatilidad. En algunos paises, las instituciones presupuestarias
no pueden garantizar una gestion estable y viable del endeudamien-
to y el gasto publico, de modo que los gobiernos gastan todo lo que
puedan recaudar o tomar prestado. En los buenos tiempos, pueden
gastar mucho, pero en tiempos dificiles, la recaudacion y el
financiamiento se agotan y esto provoca una contraccion fiscal que
agrava una situacion de por si precaria”.

A esto siguen algunos comentarios sobre las razones que explican
la volatilidad en general, especialmente la debilidad de las institucio-
nes financieras, y sobre algunas medidas que podrian tomarse para
lograr una mayor estabilidad, especialmente la prudencia en materia
fiscal, la mejora de las instituciones, la reafirmacion de los derechos
de propiedad y los procedimientos de quiebra, como también la
disminucion del endeudamiento. Estas medidas, segiin Hausmann,
no son para nada polémicas. No pasa lo mismo con respecto a otras
recomendaciones, por ejemplo, la posibilidad de que los paises po-
bres caigan en la 'trampa de la volatilidad'. Dice Hausmann que "la
alta volatilidad del tipo de cambio real eleva el riesgo de la inversion
en bienes exportables pues las utilidades en este sector son muy
sensibles a las variaciones del tipo de cambio real. Pero la variacion
es mayor en los paises con un pequefio sector exportador. Asi se
genera otro circulo vicioso. Para sacar al pais del problema, pueden
requerirse intervenciones que socialicen el riesgo del tipo de cambio
real para los exportadores" (el subrayado es nuestro). No hay duda
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gue esta recomendacion, de llevarse a cabo, generaria mucha polé-
mica y en este sentido recordemos la mala experiencia que tuvo
nuestro pais con 'sistemas de seguro de cambio’, como la famosa
‘tabla cambiaria’ entre diciembre de 1978 y febrero-marzo de 1981.
Si por socializar el riesgo cambiario se entiende otra cosa, como es la
cobertura en mercados de futuros y opciones traspasando ese ries-
go a otros operadores, estamos de acuerdo, pero lo correcto hubie-
se sido utilizar la expresion apropiada. Por otra parte, llama la aten-
cion que en el articulo no se menciona para nada a esos mercados de
derivados en ningln momento.

Como una propuesta interesante, pero discutible, se menciona la
posibilidad que los organismos internacionales, como el Banco Mun-
dial o el Fondo Monetario Internacional otorguen créditos no en
moneda dura -como es el dolar estadounidense para los paises po-
bres- sino en la propia moneda de los paises solicitantes del crédito.
Dice asi Hausmann:

"La otra teoria se refiere a la imposibilidad de la mayoria de los
paises para captar financiamiento internacional en su propia mone-
da. Esto hace que las finanzas internacionales no sean tan
estabilizadoras como dicen los libros de texto. En este sentido, me he
estado preguntando en qué forma las instituciones financieras inter-
nacionales pueden ser Utiles. Actualmente, dichas instituciones son
parte del problema: el Banco Mundial y el FMI otorgan préstamos en
DEG o en délares, no asi en moneda local. En tiempos dificiles, los
paises deprecian su tipo de cambio real, hecho que dificulta mas el
servicio de estos préstamos: la situacion empeora y con ella la
volatilidad".

"Ahora bien, el Banco Mundial justifica su politica de préstamos en
ddlares en el hecho de que el dolar es la moneda de financiamiento
en los mercados de capital. No obstante, la Asociacion Internacional
de Fomento y el servicio para el crecimiento y la lucha contra la
pobreza del FMI no necesitan recurrir a los mercados de capital; se
financian con las donaciones de sus paises miembros. En principio,
podrian prestar ese dinero como quisieran y siguiendo los principios
y normas que deseen".

"En un estudio realizado con Roberto Rigobon, sugerimos que el
Banco Mundial y el FMI estan desperdiciando una gran oportunidad
de distribuir el riesgo entre paises pobres y que el mundo prospera-
ria si estas entidades concedieran préstamos en moneda local
indexados segun el indice de precios al consumidor (IPC). Seria me-
jor para los prestatarios y, tal vez para el FMI y el Banco Mundial,
porque los flujos de efectivo que esperan captar serian practicamen-
te los mismos, pero la deuda estaria mas acorde con la capacidad de
pago del pais".

Ante la pregunta de cédmo reaccionarian los paises industriales,
contestd Hausmann lo siguiente:

"Esta propuesta conviene a todos. No cambiaria el factor de dona-
cion de los préstamos; en esencia, supondria la distribucion del ries-
go entre paises pobres. Es mas facil implementarla que pretender
cambiar la opinion de los mercados de capitales privados, que se
componen de millones de inversionistas particulares. A este respec-
to, junto con Barry Eichengreen, he sugerido también que el Banco
Mundial trate de crear un mercado internacional en una cesta inte-
grada por monedas de paises en desarrollo indexadas, lo que permi-
tiria prestar en la moneda de cada pais indexada al IPC".

La propuesta de Hausmann
nos parece interesante pero no
hemos visto que mencione algu-
nas de las dificultades de aplicar-
se. Por ejemplo, supongamos
que el FMI le prestase a nuestro
pais en la propia moneda argen-
tina: pesos. Lo primero que ha-
bria que preguntarse es como se
hizo el Organismo Internacional
de esos pesos. Supongamos que
ese fondo se constituy6 con las
cuotas con la que Argentina con-
tribuy6 a lo largo del tiempo. De
no ser asi, el FMI habria compra-
do pesos con otras monedas, su-
pongamos ddlares. En su mo-
mento habrian ingresado déla-
res a la Argentina lo que hubiese
expandido la base monetaria del
Banco Central pero esos pesos
habrian sido esterilizados y ha-
brian salido de la circulacion al
mandarse al Organismo Interna-
cional. Si ahora el FMI presta
pesos al gobierno argentino, esta
medida expande la base mone-
taria y por lo tanto la inflacion,
lo que produce, por el mecanis-
mo indexatorio de precios al
consumidor, un aumento mayor
de la deuda en pesos al FMI.

Estamos de acuerdo con
Hausmann que "muchos paises
no pueden distribuir el riesgo
entre sus acreedores externos y
por consiguiente demasiado
riesgo se queda en el pais", por
no existir las instituciones finan-
cieras apropiadas, pero suponer
que se puede 'sacar pan de las
piedras' a través de la emision
monetaria como creia Keynes,
profecia que no se ha cumplido
ni se cumplira porque lo Unico
que produce es 'inflacién’, no es
un camino correcto. La Unica
manera de cumplir con esa pro-
fecia es crear 'reservas' (ahorro)
en los tiempos de 'vacas gordas'
para afrontar los tiempos de 'va-
cas flacas', idea que es tan vieja
como la historia ya que se narra
en el relato de José y el Faraén
en el Antiguo Testamento.
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LA INDUSTRIA PROCESADORA DE
SOJA DE BRASIL

egun datos publicados en el Anuario 2004 de J.J. Hinrichsen
SS.A., con ayuda de Kaufmann Ltda., la industria procesadora

de soja instalada en Brasil llegaba a principios del corriente
afio a 128.835 toneladas por dia, aunque las plantas que estuvieron
paradas o estan en construccion llegan a 16.360 toneladas. Por em-
presa estas son los volimenes de capacidad teérica:

a) Bunge Alimentos S.A.: las plantas de crushing llegan a dieciseis
con una capacidad total de 31.550 toneladas por dia. Una de las
plantas esta en construccion en el estado de Mato Grosso, siendo su
capacidad de 3.000 toneladas. La planta més grande, de 4.000 tone-
ladas, esta instalada en Rio Grande (Rio Grande do Sul). En Luis
Magalhaes (Bahia) tiene dos plantas que se inauguraron en el 2002
de 3.000 toneladas cada una. En Rondondpolis (Mato Grosso) tiene
dos plantas de 2.500 toneladas cada una.

b) Coimbra. Cia. Industrial Brasileira (perteneciente al Grupo
Dreyfus): tiene un total de 11.950 toneladas distribuida en siete
plantas. Las mas grandes, de 3.000 toneladas cada una, son dos, una
ubicada en Alto Araguaia (Mato Grosso), inaugurada durante el afio
pasado, y la otra ubicada en Ponta Grossa (Parana). Después tiene
plantas mas chicas.

c) Cargill Agricola S.A.: tiene siete plantas con una capacidad total
de 11.200 toneladas, incluyendo en esta cifra dos plantas: en cons-
truccion la unay proyectada la otra. La que esta en construccién se
encuentra en Rio Verde (Goias) por 1.500 toneladas y la que se
proyecta de 3.000 toneladas se levantara en el estado de Mato Grosso,
en una localidad todavia no definida. La planta mas grande se en-
cuentra en Uberlandia (Minas Gerais) y tiene 3.300 toneladas de
capacidad.

d) ADM (fueron plantas de Sadia): tiene una capacidad total de
11.050 toneladas distribuida en siete plantas. La mas importante se
encuentra en Rondondpolis (Mato Grosso) con una capacidad de
3.600 toneladas. Esta planta se estima que duplicaria su capacidad
en el corriente afio.

e) Granoleo: tiene tres plantas con una capacidad total de 4.300
tn diarias. La planta mas grande se encuentra en Estrela (Rio Grande
do Sul) con una capacidad de 1.800 toneladas cada 24 horas.

f) Caramurd Alimentos: tiene cuatro plantas con una capacidad
total de 4.100 toneladas, incluida una planta que esta en construc-
cion en Ipameri (Goias) de 2.000 toneladas de capacidad. La planta
mas grande esta en Sao Simao y tiene una capacidad de 1.800 tn.

g) Bianchini S.A.: tiene dos plantas con una capacidad total de
4.000 toneladas. Una de las plantas, situada en Rio Grande (Rio Gran-
de do Sul) tiene 2.500 toneladas. La otra planta de 1.500 toneladas
se encuentra situada en Canoas, en el mismo estado.

h) Grupo Maggi-Hermasa: tiene dos plantas con una capacidad
total de 3.800 toneladas. Una de las plantas esta en Itacoatiara (Ama-
zonas), de 2.000 toneladas de capacidad. La otra esta en Cuiaba
(Mato Grosso) y tiene una capacidad de 1.800 toneladas.

i) Coamo: tiene tres plantas con una capacidad de 3.580 toneladas
en total. Las tres plantas estan situadas en el estado de Parana, sienta
la méas importante la que esta en el puerto de Paranagua de 2.000

toneladas de capacidad.

J) Cocamar: tiene tres plantas
con una capacidad de 3.580 to-
neladas en total. Las tres plantas
estan situadas en Maringa
(Parana) siendo la méas impor-
tante la de 2.700 toneladas.

k) Sperafico: tiene tres plan-
tas con una capacidad total de
3.300 toneladas. La méas impor-
tante esté situada en Cuiaba
(Mato Grosso) y tiene una capa-
cidad de 1.500 toneladas.

I) Imcopa: tiene dos plantas
con una capacidad total de
3.000 toneladas. La méas impor-
tante esta situada en Araucaria
(Parana) y tiene una capacidad
de 2.200 toneladas.

m) Granol: tiene tres plantas
con una capacidad total de
2.400 toneladas. No se incluye
en este total un proyecto de in-
version de u$s 54 millones para
construir una planta en Sao
Simao (Goias). La planta mas
grande, por el momento, esta en
Oswaldo Cruz (Sao Paulo) y tie-
ne 1.700 toneladas de capacidad
diaria.

n) Insol do Brasil (Olvepar):
tiene tres plantas con una capa-
cidad total de 2.300 toneladas.
Las dos mas importantes estan
en Clevelandia (Parana) y en
Bebedouro (Sao Paulo) con una
capacidad de 1.500 toneladas
cada una.

0) ABC Inco (Grupo Algar) tie-
ne una planta en actividad de
2.000 toneladas de capacidad
gue esté situada en Uberlandia
(Minas Gerais). Esta proyectada
una planta a construirse en Lucas
do Rio Verde (Mato Grosso) con
una capacidad de 3.000 tonela-
das.

p) Ovetril: tiene dos plantas
en actividad, una situada en
Fatima do Sul (Mato Grosso do
Sul) de 1.000 toneladas de ca-
pacidad, y la otra situada en F.
Beltrao (Parana) de 600 tonela-
das. Tiene otras dos plantas pe-
guefas que estan paradas.
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q) Braswey: tiene dos plantas
con una capacidad total de
2.080 toneladas. Una de las plan-
tas, situada en Camba (Parana)
de 1.600 toneladas esta rentada
a ADM. La otra planta esta en
Maringa (Parand) y es de solo
480 toneladas, y esta rentada a
Coamo.

r) Fatisul (Bunge): es una plan-
ta de 1.700 toneladas ubicada
en Dourados (Mato Grosso do
Sul) y rentada.

s) Sadia: tiene dos plantas con
una capacidad de 1.050 tonela-
das en total, las dos en el estado
de Parana.

Ademas de las plantas citadas,
existen otras cuarenta plantas
con una capacidad total de
25.000 toneladas cada 24 horas
aproximadamente. En total Bra-
sil tiene 118 plantas con una ca-
pacidad en funcionamiento, in-
activa o proyectada de 128.835
toneladas. En promedio las plan-
tas brasilefias tienen una capaci-
dad de 1.092 toneladas cada
una.

Como punto de comparacion
digamos que nuestro pais tiene
39 plantas con una capacidad,
segun la misma fuente -Anuario
2004 de J.J. Hinrichsen- de casi
98.000 toneladas diarias. En
promedio la capacidad por plan-
taes de 2.513 toneladas. Pero si
solo consideramos las plantas si-
tuadas en el cordén industrial
Puerto San Martin-General La-
gos, tenemos diez plantas con
una capacidad de casi 62.000
toneladas por dia y con una ca-
pacidad promedio por planta de
6.200 toneladas. Las plantas
proyectadas, segun vimos en los
semanarios anteriores, estaran si-
tuadas en su casi totalidad en el
mencionado corddén industrial.
Con las proyecciones que veia-
mos en los mencionados sema-
narios, nuestro pais se ubicaria
con un tonelaje superior al de
Brasil y con plantas bastante mas
potentes.

Lo que distingue a la proyeccion agroindustrial argentina de la de
Brasil es a quien va destinada la produccién. En nuestro pais no
existe ninguna duda que por muchos afios la produccién
agroindustrial de la soja va a tener sus miras puestas en los mercados
externos. Exportamos aproximadamente el 97% de la produccién de
soja total, como grano, subproductos o aceite. En Brasil la situacion
es algo distinta ya que alrededor del 73% de la produccion se expor-
taria como grano, harina o aceite. De todas maneras, ambos paises
dependen, aunque en distinta proporcion, del mercado internacio-
nal. Otras de las diferencias entre las industrias de ambos paises son
las siguientes:

a) La industria procesadora de Brasil estd sumamente dispersa
entre los distintos estados, algunos distantes de los otros en no me-
nos de 1.500 kilémetros. El estado de méas concentracion de la indus-
tria sojera es Parana con casi 35.000 toneladas, pero tampoco en
este estado estan concentradas en un solo lugar. La localidad de
Ponta Grossa seria la de mayor concentracion con 8.800 toneladas.
Le sigue Maringa con 5.240 toneladas. Otro estado brasilefio que
tiene una instalacion fabril importante es Mato Grosso con 27.400
toneladas, y dentro de este estado la mayor concentracién se da en
Rondondpolis con 8.600 toneladas seguido por Cuiaba con 6.500
toneladas. En el estado de Rio Grande do Sul hay una capacidad de
crushing de 22.120 toneladas, siendo la mayor concentracion el
puerto de Rio Grande con 6.500 toneladas seguido por la localidad
de Passo Fundo con 3.400 toneladas. Ya vimos maés arriba la concen-
tracion que hay en nuestro pais: la provincia de Santa Fe tiene una
capacidad de 70.721 toneladas y el cordén industrial Puerto San
Martin-General Lagos una concentracion de 62.000 toneladas que
se acercaria a 100.000 toneladas en dos a tres afios, segin los anun-
cios de inversion que han hecho varias de las empresas.

b) Como hemos visto mas arriba las plantas localizadas en nuestro
pais son mas grandes, modernas y eficientes.

c) La distancia desde las fabricas hasta los puertos de exportacion
son mucho mayores en Brasil. La gran concentracion en Argentina se
da a orillas del Rio Parand, donde estan situados los puertos de des-
pacho, mientras en Brasil las fabricas estan, la mayor parte de las
veces, a centenares de kildmetros y en algunos casos mas alla de los
1.500 kilémetros.

LA INDUSTRIA PROCESADORA DE
OLEAGINOSAS DE PARAGUAY Y DE
BOLIVIA

el Anuario de J.J. Hinrichsen S.A. extraemos los siguientes
D datos sobre la industria procesadora de oleaginosas de Para-
guay al segundo semestre del afio pasado:

a) La principal fabrica de aceite es la de Cargill Agropecuaria S.A.C.1
ubicada en Minga GuazU, con una capacidad de molienda de 2.600
toneladas de soja cada 24 horas. Es una planta por solvente y tiene
tanques para almacenar aceite de 6.000 toneladas e instalaciones
para almacenar sélidos por 205.000 toneladas. Se proyecta ampliar-
la en 2.000/4.000 toneladas mas por dia.
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b) Cia. Continental de Paraguay S.A. (CAPSA) ubicada en Capiata,
ruta 2, con una capacidad de molienda de soja de 750 toneladas por
dia, de algodon de 900 toneladas, de girasol de 450 toneladas y de
otras semillas por 350 kilos. La capacidad de molienda es alternativa
y no adicional. Es una planta de extraccion por solvente. Y tiene
tanques de almacenaje de aceite por 20.250 toneladas y de sélidos
por 124.000 toneladas.

c¢) Cooperativa Minga Guazu, ubicada en Ciudad del Este, con una
capacidad de molienda de soja de 600 toneladas. Es una planta de
extraccion por solvente y tiene una capacidad de almacenaje de acei-
te de 2.400 toneladas y de sélidos por 60.000 toneladas.

d) Agrochaco S.A.: la planta esta ubicada en Nemby y tiene una
capacidad de molienda de soja de 400 toneladas por dia, de algodén
por 400 toneladas y de coco por 150 toneladas. La capacidad de
molienda es alternativa. Tiene un proceso por prensas y de extrac-
cion por solvente y una capacidad de almacenaje de liquidos por
4.750 toneladas y de sélidos por 19.000 toneladas.

e) AISA, Aceitera Itaugua S.A., estad ubicada en ltaugud y tiene una
capacidad de procesamiento de soja de 550 toneladas de extraccion
por solvente. La capacidad de molienda es alternativa. Tiene una
capacidad de almacenaje de liquidos por 4.500 toneladas y de séli-
dos por 30.000 toneladas.

f) ADESA, Aceites y Derivados S.A.: esta ubicada en Coronel Oviedo
y tiene una capacidad de crushing de soja de 400 toneladas por dia,
de algodoén de 600 toneladas y de girasol de 500 toneladas. La capa-
cidad de molienda es alternativa. Tiene sistemas de prensay de ex-
traccion por solvente. Tiene una capacidad de almacenaje de liqui-
dos por 4.000 toneladas y de sélidos por 34.000 toneladas.

Ademas de las seis plantas mencionadas existen otras 21 plantas,
todas pequenias, que procesan soja, algodén, mani, coco, girasol u
otras semillas. Como muy bien dice el mencionado Informe de
Hinrichsen, los datos mencionados hay que tomarlos con precau-
cion dado que la informacién no es muy confiable. Solamente traba-
jan el afio completo las plantas de Cargill, Continental y ADESA.

Con respecto a las plantas procesadoras de semillas oleaginosas
de Bolivia, éstas son:

a) Industrias de Aceite S.A. (IASA), situada en Santa Cruz de la
Sierra, con una capacidad de crushing de soja de 1.300 toneladas
por dia, de 400 toneladas de algodén y de 450 toneladas de girasol,
en forma alternativa. El proceso es de extraccion por solvente. Tiene
una capacidad de almacenaje de liquidos de 21.000 toneladas y de
sélidos de 150.000 toneladas.

b) ADM-SAO S.A., situada en Santa Cruz de la Sierra, con una capa-
cidad de crushing de soja de 1.000 toneladas por diay de girasol por
250 toneladas, siendo entre algodon y girasol esa capacidad alterna-
tiva. El sistema de procesamiento es por prensay de extraccidon por
solvente. La capacidad de almacenaje de liquidos es de 7.000 tonela-
das y la de sélidos de 100.000 toneladas.

¢) Industrias Oleaginosas Ltda., ubicada en Santa Cruz de la Sierra,
con una capacidad de procesamiento de soja de 1.700 toneladas, de
girasol de 500 toneladas y cantidades menores en lino. Emplea un
sistema de extraccion por solvente y tiene una capacidad de almace-
namiento de liquidos de 16.000 toneladas y de sélidos de 140.000
toneladas.

d) Gravetal S.A., ubicada en Puerto Quijarro (a orillas del rio Para-

guay en las inmediaciones de
Puerto Aguirre), tiene una capa-
cidad de molienda de soja de
1.500 toneladas y se ampliaria
en 2.000 toneladas maés. La plan-
ta es de extraccién por solvente
y tiene una capacidad de alma-
cenamiento de liquidos de
18.000 toneladas y de soélidos
por 215.000 toneladas.

Hay otras siete plantas mas,
muy pequefas, dos de ellas con
una capacidad entre 300 y 400
toneladas por dia y las otras
mucho mas pequefias.

REMATE DEL
PRIMER LOTE DE
SOJA

CAMPANA 2003/
2004

La comercializacion de soja de
la cosecha 2003/2004 comenzo
formalmente el miércoles 31 en
el mercado de granos rosarino
cuando al mediodia se remato,
en el recinto de esta Bolsa, el pri-
mer lote de la oleaginosa que lle-
g0 a plaza. El acto fue presidido
por el gobernador de Santa Fe,
Jorge Obeid; el secretario de
Agricultura de la Nacién, Miguel
Campos; y el presidente de enti-
dad anfitriona, Federico E.
Boglione.

El lote de soja, de 24 tonela-
das, arribo a esta plaza el pasa-
do 6 de enero proveniente de
General San Martin, Chaco, de
los campos del productor Car-
los José Contreras, y descarga-
do en la planta de Vicentin S.A.
de San Lorenzo. Fue rematado a
1.200 pesos la tonelada y adqui-
rido por la corredora Bressan.

Durante el acto, que se realiz6
en el nuevo recinto de operacio-
nes del mercado y al que asistie-
ron empresarios del sector y
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autoridades municipales y provinciales, Boglione reclamé que el go-
bierno nacional “establezca un esquema de disminucidn progresiva
de las retenciones a las exportaciones para consolidar la expansion
del sector, que en lo que va del afio anuncié inversiones por 600
millones de dolares”, y que -de manera urgente-invierta parte de ese
impuesto a las exportaciones en obras de infraestructura que necesi-
tan los sectores productivos. También reclamé que la autopista Rosa-
rio-Cérdoba sea finalizada antes del 2007, fecha anunciada por la
Nacién. Y en materia provincial, se opuso al proyecto de decreto que
regula la distribucién de las cargas de granos por camion.

TRIGO

Sube al ritmo de los granos gruesos

El cereal en el mercado de Chicago comenzé la semana operando
con una tibia suba a la espera del reporte de intenciones de siembra
y stocks al 1° de marzo que el USDA daba a conocer antes de la
apertura del miércoles.

La presion inicial sobre las cotizaciones futuras continud estando
por parte de la noticia de que Australia se llevé gran parte del trigo
destinado a Irak de acuerdo con el Programa Mundial de Alimentos
de Naciones Unidas.

En la semana se confirmé que exportadores estadounidenses ven-
dieron 165.000 tn de trigo duro colorado de invierno (de las cuales
55.000 fueron de la campafia vieja) a Irak pero Australia se llevo la
mayor parte del negocio con ventas por 460.000 tn.

El PMA, radicado en Roma, es la mayor agencia de ayuda alimenti-
ciadel mundo, y el afio pasado buscé evitar un desastre humanitario
en Irak tras el derrocamiento de Saddam Hussein.

El director del organismo internacional afirmé que no planea ofre-
cer mas contratos para envios de trigo, azicar o maiz a Irak. El con-
trato de trigo de la semana pasada fue el Gltimo antes que entregue la
tarea de busqueda de alimentos a Irak el 1 de julio.

"Los iraquies van a tomar el poder, esperamos que al menos para
fines de junio”, afirmo el directivo. "Creo que Irak estara preparado
para asumir esta responsabilidad".

El 23 de marzo la Junta de Granos, que forma parte del ministerio
de Comercio iraqui, ya concedié un contrato para 200.000 tonela-
das de trigo duro con calidad apta para ser molido, dijeron comer-
ciantes estadounidenses.

A los negocios con Irak, se le suma un factor interno que esta
preocupando a los operadores: el clima en las Grandes Planicies.

Algunas lluvias se registraron en las areas mas secas de las planicies
donde esta sembrado el trigo duro colorado de invierno. Meteordlo-
gos privados pronosticaban nuevas lluvias para la regién triguera
estadounidense que ayudaria a recuperar algo de humedad en las
zonas mas afectadas por la sequia.

El tiempo seco sobre las regiones mas occidentales de las Grandes
Planicies seguird preocupando. Esta muy seco en el O, particular-
mente en el E de Colorado, NO de Kansas y SO de Nebraska.

El tiempo seco desde fines del verano pasado ha estado obstaculi-
zando el crecimiento y desarrollo del trigo colorado duro de invier-
no en laregion occidental. Hubo una ronda de lluvias significativas a

principios de marzo en las areas
mas secas, pero sélo unas pocas
precipitaciones cayeron desde
entonces.

La calidad de los trigos en el
estado de Kansas volvio a bajar
en esta semana. De acuerdo al
reporte publicado el porcentaje
de bueno a excelente se redujo
un 5%, ubicAndose ahora en el
37%. Sin embargo, se esperan
buenas lluvias para la zona este
fin de semana, con lo que es muy
probable que la situacion se re-
vierta.

Sin dejar de mirar la evolucion
del clima, los operadores espe-
raron el reporte del USDA con
un mercado fuertemente carga-
do de posiciones especulativas
compradoras, que lo dejaron
vulnerable ante una correccion.
Hubo una gran volatilidad pre-
via al reporte por la cancelacion
de posiciones.

Los precios simplemente osci-
laban sin una direccién clara,
solo se vieron subas y bajas im-
pulsadas por 6érdenes puntuales
0 por simpatia con los demas
mercados.

Los analistas en promedio es-
timaban un area a sembrar con
trigo de 59.854 millones de acres
(24,22 millones ha), inferior a
los 61,7 millones del afio pasa-
do (24,97 millones ha) y la me-
dia para los stocks de trigo al 1°
de marzo fue de 1.037 millones
de bushel (28,22 millones tn),
por sobre los 907 millones bu
(24,68 millones tn) del 1° marzo
de 2003.

En definitiva el guarismo pu-
blicado por el USDA sefial6 que
lo sembrado por todo el trigo
serd de 59.462 millones de acres
(24,06 millones de ha), debajo
del promedio estimado por los
analistas y muy debajo de los
acres sembrados el afio pasado.
La cifra muestra una baja del 4%
respecto del 2003, siendo el area
sembrada con trigo méas baja
desde 1973.
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En los stocks, el gobierno esti-
mo6 que al 1° de marzo el trigo
llegaba a 1.049 millones bu
(27,73 millones de tn), debajo
del promedio de los analistas
pero arriba de los 907 millones
de bu del 2003 a la misma fecha.

Del mismo modo que en el
maiz, el dato mas importante del
reporte fue el area de siembra.
Ya es un hecho que el area sem-
brada con trigo de invierno ha
sufrido una reduccion y se te-
mia que los productores elijan
sembrar soja 0 maiz, en vez de
trigo de primavera.

Como reaccion légica ante las
cifras conocidas los precios de-
berian haber subido pero se con-
tagiaron de la caida de la sojay
esa jornada bajo casi u$s 1.

Durante las jornadas restan-
tes el cereal encontr6 el soporte
en las intenciones de siembray
los stocks publicados pero con
un gran seguimiento a lo que
sucedia con los precios del maiz
y de la soja.

Hubo algunos negocios de
exportacion que colaboraron
con la suba posterior y sefiales
gue China podria estar embar-
cando trigo estadounidense de
la vieja cosecha que ya habia
comprado. La lenta salida de
embarques de trigo ha estado
frenando todo intento de suba
sostenida en el precio del trigo.

También sobre el cierre de la
semana hubo rumores de que
China podria considerar reducir
un impuesto del 13% sobre las
importaciones de trigo. Sin em-
bargo, el mercado se mostro es-
céptico sobre esa medida y ope-
radores en Shanghai dijeron hoy
gue los altos precios internacio-
nales, la amplitud de stocks y la
préxima recoleccion de trigo
mantendran a los potenciales
compradores chinos fuera del
mercado mundial del cereal.

Esta semana, la principal pro-
vincia productora de trigo de
China, Henan, ofrece 1,5 millo-

nes tn de sus stocks de trigo para molienda de harina domestica ante
la escasa oferta doméstica. Es la segunda venta del mes de la provin-
cia en un esfuerzo para poner un pafio frio sobre los precios internos
del cereal que llego a los niveles maximos de los altimos ocho afios.

Otro recordatorio a nivel mundial es que la importante suba de la
produccién de trigo a escala global obstaculizaria los intentos de
suba en los futuros de trigo.

La empresa monopolica exportadora de trigo de Australia, AWB
dijo que el pais podria obtener una produccién de trigo récord en el
2004/05. Se sembraran entre 12 y 12,5 millones ha en el afio que
cierra el 31/03 del 2005, superando los 11,8 millones ha sembradas
en el 2004, cuando se obtuvieron 25 millones tn.

AWB aln estd en conversaciones con China, siendo optimista al
respecto, sobre hacer mas negocios en el corto plazo, luego de ha-
berle vendido 1 millén de tn de trigo en diciembre. También esta
tratando de firmar mas contratos con Irak, luego de la reciente venta
de 460.000 tn en una licitaciéon por 630.000 tn hecha con embarque
en mayo / junio. La empresa exportaria 1 millén de tn de trigo a Irak
en el 2004, incluyendo 600.000 tn en ventas cerradas el afio pasado.
Las 400.000 tn en nuevas ventas serian cubiertas por la reciente
licitacién de 460.000 tn. Australia es el segundo exportador mundial
detras de EE.UU. y cuya presencia en el mercado durante los ultimos
meses mantiene preocupado al primer exportador.

Sobre el trigo en Brasil

A las estimaciones conocidas para la nueva cosecha de trigo de
Brasil del 2004 se le sumé el reporte del USDA que prepara el agrega-
do agricola en el pais sobre el cereal.

La produccion de trigo 2003/04, estimada en 5,8 millones tn, esta
cerca del doble de los nimeros del afio anterior. Como resultado,
Brasil se convirtié en un significativo exportador del cereal por pri-
mera vez con exportaciones por 900.000 tn. Dado el aumento de la
produccidn, las importaciones se estiman solo en 5,3 millones para
el aflo comercial con compras a EE.UU. solo por 400.000 tn.

Por otra parte, el ministerio de Agricultura brasilefio informé que
el pais export6 1,033 millones de tn de trigo entre diciembre de
2003y marzo de este afio, superando la estimacion inicial de vender
un millén de tn en el mercado externo hasta agosto de este afo.

El pais comenzé a vender el producto por primera vez a fin del afio
pasado y los principales destinos fueron Africa, destacandose Ma-
rruecos, y a Europa.

Con una produccion que llego a 5,8 millones, la mayor de los
ultimos 14 afios, se posibilitd la realizacion de negocios de exporta-
cion.

A pesar que el consumo interno aproximado es de 10 millones de
tn anuales, el sector optd por exportar parte del cereal en vez de ser
comercializado internamente por razones econdémicas. Es mas ven-
tajoso para una empresa del sur exportar trigo para fuera de Brasil
que vendérselo para el Nordeste a causa de los costos de cabotaje e
impuestos.

Menores negocios de exportacion

En el mercado local los precios del cereal sufrieron un importante
recorte a pesar de lo sostenido que se mantuvieron los valores inter-
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nacionales.

El grano local desde que se le-
vanto la cosecha tiene un com-
portamiento aislado del resto de
los precios de referencia. Tiene
gran influencia lo que suceda
con los negocios al exterior.

En la medida que no se confir-
man nuevos negocios, los expor-
tadores se apartan del mercado
haciendo que los precios bajen
con independencia de lo que
pasa en el exterior.

En la semana al 26/03 los com-
promisos de 2003/04 llegan a
4,480 millones de toneladas des-
de los 4,268 millones de la se-
mana previa, a igual fecha del afio
pasado se habian vendido 3,925
millones de toneladas.

Los datos oficiales aumenta-
ron los negocios a Irak por
175.000 tn, a Pert por 5.000 tn
y a Ucrania por 75.000 tn. Ade-
mas se restd 43.000 toneladas a
los compromisos de paises no
especificados.

A pesar de este aumento, en el
resto de la semana no se cono-
cieron nuevos negocios, lo que
llevé a los precios disponibles a
retroceder casi $ 25.

El sector exportador se mos-
tré tranquilo y los volumenes
operados fueron menores que
los niveles de las jornadas pasa-
das. Diariamente se estimaron
negocios por 5.000 tn dado que
los precios no cumplieron las
expectativas de los productores
que esperan mejores valores
para desprenderse del grano.

Los precios comenzaron la se-
mana con una baja de $ 10 para
negociarse a $ 350 que fue
acentuandose con el transcurrir
de las ruedas haciendo que el
ultimo precio negociado fuera
de $ 337 para la mercaderia con
descarga.

Dado que avanza la cosecha
gruesa, el espacio de los puertos
esta destinado mayormente a la
descarga de esa mercaderiay los
negocios sobre el trigo se reali-

zan préacticamente sin descarga o con entrega diferida a una fecha
determinada.

Asu vez, los mayores precios no los estan pagando la exportacion,
sino que la molineria de Rosario esta presente con ofertas de casi u$s
15 superiores a la mercaderia de exportacion. Ofrece negocios a $
350 condicion molineria.

A la fecha los demandantes habituales del grano muestran diferen-
tes situaciones. Mientras que la industria molinera declara compras
por 1,7 millones de tn al 25/02 que estan debajo de los niveles del
afio pasado a la misma fecha, los exportadores al 24/03 tienen com-
prado un 18% mas de mercaderia que el afio anterior, el volumen
llega a 4,3 millones de tn contra 3,5 millones del 2003.

El buen ritmo de compra que muestra esta cifra supera a las ventas
efectivas declaradas a diferencia de lo que ocurria durante la campa-
fia 2002/03 donde el exportador mantenia niveles de compras infe-
riores a las ventas al exterior.

Este comportamiento comercial en parte se puede atribuir a que la
demanda internacional del grano estd mas activa durante esta cam-
pafay a que los productores se encontraron, cuando cosecharon,
con un mayor volumen para ofrecer en el mercado.

La cosecha 2002/03 lleg6 a 12,3 millones de tn por los efectos de
la sequia, mientras que la actual se proyecta en 14,5 millones y con
posibilidades de continuar ajustandose al alza.

La mayor oferta en el mercado se traduce en un incremento del
ingreso de la mercaderia al circuito comercial y una mayor presion
sobre las cotizaciones que desde la cosecha del grano tiene una ten-
dencia descendente que solo se puede apuntalar por un aumento de
negocios al exterior.

Se calcula que las ventas al exterior podrian alcanzar este afio los 9
millones de tn y los precios FOB estan acompafiando para que asi
suceda.

Los valores FOB del trigo argentino la semana pasada estaban a
u$s 165 para los puertos de up river, pero esta semana esa misma
modalidad de negocios mostré una baja de u$s 5 para cerrar a u$s
160 vendedor.

La caida fue aun mayor a la que se produjo en el mercado estado-
unidense donde los valores FOB Golfo del trigo duro disminuyeron
cerca de u$s 2,5 en la semana para terminar a u$s 175,70.

La diferencia existente entre ambos valores FOB a la fecha estaria

Trigo: Precios FOB Arg. y FOB Golfo de México
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rondando los u$s 15 a favor del trigo estadounidense, mientras que
el afio pasado la diferencia era negativa o levemente positiva dado
que el productor argentino no vendia y los precios internos eran
altos para que el exportador comprara para luego exportar a precios
pocos rentables que imponia la demanda internacional.

Hoy el panorama es distinto. Con una mayor cosecha por exportar
el trigo local ejerce presidn en el mercado y se vuelve competitivo a
nivel internacional pudiendo participar en licitaciones que el afio
anterior eran inalcanzables.

MAIZ

Firmeza en el cereal local

Los precios del grano local contintan con una tendencia alcista a
pesar del avance de la cosecha en el pais e impulsados principalmen-
te por la mejora de los valores en Chicago.

A su vez, la menor existencia mundial del grano y la ausencia de
china en el mercado exportador le da al maiz argentino una gran
oportunidad para mantenerse firme.

A pesar de las mayores posibilidades de aumentar la participacion
en las exportaciones, por la menor oferta en Chinay el gran consu-
mo interno de EE.UU., todo estara limitado por la pobre produccién
final que se espera para esta campania.

Los guarismos que se manejan tanto oficialmente como por priva-
dos (entre 12 y 13 millones) sefialan un importante recorte respecto
de la campafia 2002/03 pero bastante lejos de las estimaciones inicia-
les de 11,5 millones de tn de produccion final.

Con estas cifras es imposible repetir la buena performance de las
exportaciones de maiz de la campafia 2002/03, sin embargo el saldo
exportable de 7,5 millones sera rapidamente alcanzado si se repite el
ritmo de ventas de la campafia anterior.

Al 26/3 se lleva comprometido al exterior 2,99 millones de tn de
maiz, un 31% inferior al afio anterior a la misma fecha, a pesar que el
sector exportador lleva comprado un volumen 5% superior a las
ventas realizadas cuando en el 2003 ese porcentaje solo llegaba al
2%.

La activa participaciéon del sector exportador se observa diaria-
mente en el mercado. Los volumenes negociados a la vista contindian
oscilando entre 10.000 y 25.000 tn, mientras que los precios son
cada vez mas variados dependiendo de las condiciones de descarga
de la mercaderia.

En los puertos se observa gran cantidad de camiones que estan
para descargar granos gruesos y esa situacion se manifiesta en los
distintos precios ofrecidos segun la descarga.

La exportacién para Rosario con descarga inmediata terminé ofre-
ciendo pagar $270, mientras que con descarga a partir del 6/4 se
mantuvo también en $270 y sin descarga en $ 280

Todavia continda habiendo en el mercado condiciones para nego-
ciar en délares. Para entrega en mayo la exportacion ofrecia pagar
u$s 99 para San Martin, subiendo casi u$s 10 respecto de la semana
anterior.

En general, los mejores precios muestran la situaciéon del grano a

nivel mundial reflejado en los
valores FOB del grano argenti-
noy en particular, lo que sucede
con el avance de la cosecha.

Para el primer punto tenemos
que sefialar que los precios FOB
mostraron una mejora de casi
u$s 12 durante la semana, ce-
rrando a u$s 121,3 el precio
para embarque mas cercano
desde los puertos de up river.

En realidad lo més importante
del mercado es que volvieron a
aparecer los compradores y se
conocen diariamente ofertas
para llevarse el grano argentino
al exterior.

También los valores FOB Gol-
fo del maiz tuvieron un aumen-
to pero de menor magnitud que
los precios argentinos (u$s 6,5)
por la mayor oferta en el merca-
do interno ante las subas de
Chicago.

Con respecto al avance de la
cosecha, la recoleccién esta muy
lenta en relacién a otras campa-
fias, que sumada a las precipita-
ciones acontecidas durante la
semana en toda la regidn
pampeana, afectaron aun mas
las actividades de recoleccion.

Por datos oficiales al 26/3 se
llevaba cosechado el 27% del
area sembrada contra el 46% del
afio anterior a la misma fecha y
con rendimientos muy variables
que dificultan estimar un prome-
dio nacional.

La Bolsa de Cereales de Bue-
nos Aires estima que en la zona
nucleo maicera del este de Cor-
doba, centro sur de Santa Fe,
este de Entre Rios y el norte de
Buenos Aires, que concentra el
26 % de la superficie sembrada
total, se cosecho el 65 por cien-
to del area con un promedio de
77 gqg/ha.

En esta region los mayores
rendimientos se observan en el
norte bonaerensey en el extre-
mo sur de Santa Fe (80 qq), dis-
minuyendo en las areas centra-
les de esta provincia (74-75 qq.
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En el este de Cordoba (Mar-
cos Juérez y Unién) las produc-
tividades maés elevadas se obtie-
nen en la zona central de estos
departamentos disminuyendo
hacia el norte, donde la seca
impact6 fuertemente sobre el
cultivo. Por falta de rinde algu-
nas areas se destinaron al pasto-
reo.

La humedad result6 insuficien-
te para gran parte de los plan-
tios implantados en el centro y
norte de la provincia mediterra-
nea. La sequia primaveral redu-
jo en un tercio las expectativas
iniciales de siembra en el sudoes-
te y sudeste de Cérdoba. La ma-
yor parte de las coberturas se
concretaron en diciembre y el
desarrollo del cultivo se benefi-
cid con lluvias durante enero y
febrero. Ahora aguardan la re-
posicion de lahumedad para lle-
gar a cosecha con resultados me-
dianamente aceptables. Los pri-
meros lotes trillados no superan
los 60 quintales. Mejores pers-
pectivas presentan los cultivos
en el comienzo de la cosecha en
el noroeste y oeste de Buenos
Aires, con rindes por encima de
los 70 quintales. El clima no fue
favorable tampoco para los plan-
tios en las provincias nortefas,
por lo que se aguardan rindes
regulares a malos.

CBOT subid 8% por

las futuras siembras

El mercado del maiz en EE.UU.
comenzd la semana operando
con una leve caida por el posi-
cionamiento de los participantes
antes del reporte del USDA so-
bre intenciones de siembra y
stocks al 1° de marzo.

Al igual que lo ocurrido en el
complejo sojero, la mayor parte
de las operaciones que se obser-
varon antes del miércoles no fue-
ron mas que un reordenamiento
de posiciones antes del reporte,
que seria el que le daria direc-

cion a los precios. Los operadores actuaron con cautela y cancela-
ron algunas posiciones.

En las jornadas previas al informe se ha observado un gran opti-
mismo; especialmente por parte de los especuladores, quienes han
comprado volumenes importantes con la esperanza de nuevas alzas.
Esto ocurre en un mercado vacio de vendedores, lo que ha dado
soporte a los precios.

Se esperaba que los productores siembren la mayor superficie
con maiz de los dltimos 20 afios. La estimacion promedio de los
analistas para las intenciones de siembra era de 80,290 millones de
acres de maiz (32,49 millones ha), por sobre los 78,736 millones
acres (31,86 millones ha) del afio pasado, mientras que en promedio
los stocks estadounidenses el 1° de marzo se estimaban en 5.275
millones bu (133,99 millones tn) de maiz, frente a los 5.132 millones
del 1° de marzo de 2003 (130,36 millones tn).

Finalmente, el USDA estimé que el area a sembrar con maiz llegara
a 79,004 millones de acres (31,97 millones de ha) para este afio,
debajo del promedio estimado por los analistas pero arriba de los
acres sembrados en el 2003.

Los stocks de maiz al 1° de marzo se estimaron en 5.271 millones
de bushels (133,88 millones de tn) levemente debajo del promedio
estimado por los operadores pero arriba del mismo guarismo del
afo anterior a la misma fecha.

El nimero de los acres a sembrar causoé sorpresa entre los opera-
dores dado que el area no aumentara tanto como se esperaba a
causa del mayor aumento del area de soja por la fuerte suba de los
precios en las Gltimas semanas.

En consecuencia, los futuros de maiz reaccionaron con fuertes
alzas que llegaron a los maximos de los Ultimos 7 afios y medio. En
una jornada subieron casi u$s 4 en promedio.

Algunos analistas estimaban que los altos valores de la soja estan
tentando a los productores a aumentar mas el rea, por lo que el
incremento del area a sembrar con maiz seria s6lo marginal para el
2004.

Con respecto a los stocks, el guarismo demuestra que la demanda
interna del grano continda firme y el nimero final de la cosecha
2003 puede ser corregido ante el mayor consumo proyectado.

En definitiva, todo el escenario del maiz contintia siendo positivo.
Los stocks mundiales son los més bajos de los Gltimos 30 afios, el area
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de siembra de China bajara (2%), mientras que en EEUU solo aumen-
tard levemente, lo que no alcanzara para cubrir el incremento que se
observa en la demanda.

La demanda de exportacién se mantiene muy activa. Se conocie-
ron nuevos negocios de maiz estadounidense al exterior que le die-
ron mas impulso a las cotizaciones futuras.

El USDA report6 una venta de 165.000 tn de maiz estadounidense
a destino desconocido para entrega durante 2003/04 el lunes y otras
230.000 tn el viernes.

Las ventas de exportacién de EE.UU. para la camparia 2003/04,
segun el informe del jueves, llegan a 1.440 millones de bushels (36,57
millones de tn) superando el volumen de ventas a la misma fecha del
afio pasado de 1.114 millones (28,30 millones de tn). En el pais la
buena demanda para alimento animal y etanol ejerce también pre-
sién sobre la oferta del maiz.

Desde Singapur se informé que Indonesia deberia realizar mayo-
res importaciones de maiz estadounidense a pesar de los mayores
precios a partir de mayo. La oferta de maiz de Indonesia espera
disminuir para esa fecha y sin grandes esperanzas de que China re-
grese al mercado como oferente del grano.

La suba de los precios internos del maiz en China y los menores
stocks del grano, hizo que el pais asiatico disminuyera abruptamente
su participaciéon en el mercado exportador mundial.

Sin embargo, la Corporacion de Importacién y Exportacion de
Cereales, Aceites y Racidn de China (COFCO) sefialé que retomé las
exportaciones de maiz en marzo, después de que el gobierno emitio
exportaciones por 1,4 millones de tn en febrero, afirmaron fuentes
oficiales de la compainiia.

A pesar de que el gobierno alegd que las exportaciones estaban
libres en cualquier momento, fueron emitidos embarques de maiz
por pocos meses para atender un balance de demanda domestica
escasa y un mercado de maiz de China en el sudeste de Asia.

COFCQ, junto con el grupo de Granos de Jilin, son las dos Unicas
compafiias autorizadas por el gobierno de China para exportar maiz.
La segunda empresa mencionada no exporté maiz en este afio. "He-
mos vendido cerca de 1,4 millones de tn de maiz, teniendo como
destino Japon, Corea del sur, Malasia e Indonesia, entre otros paises
de Asia, paises del Sudeste de Asia", dijo una fuente oficial de COFCO.

Por otra parte, se informé que Corea del Sur elevaria abruptamente
la cuota de importacion de este afio para maiz y soja, respecto de lo
establecido sobre mayor acceso al mercado en el marco de los acuer-
dos ante la OMC. Buscaria, de ese modo, descomprimir los precios
del mercado interno. Las importaciones de maiz serian de unos 10
millones de tn en este afio, casi 4,3 millones méas de lo planeado
originalmente. Dos empresas de Corea del Sur compraron maiz en el
mercado internacional con grandes expectativas que parte de esos
negocios sean para EE.UU.

SOJA

El USDA no fue lo suficientemente bajista
Los dos informes del USDA, publicados el 31 de marzo, dieron un

revés a los anticipos que habian
efectuado los operadores en
Chicago. Sin embargo, ninguno
de los dos fue suficientemente
bajista como para contrarrestar
la percepcion de una oferta es-
tadounidense y global muy ajus-
tada para la sojay una demanda
que no ceja en sus pretensiones.
Soélo precios superiores a los ni-
veles actuales podran actuar
como correctores de la deman-
da.

1. Intencidén de siembra. Vol-
viendo al tema de los informes,
el USDA mostré que los produc-
tores norteamericanos sembra-
ran mas soja que lo anticipado:
75,411 millones de acres (30,52
millones ha), lo que se constitui-
ria en un récord, superando en
un 2,7% el area sembrada en el
2003 (73,404 millones acres o
29,71 millones ha).

Ahora bien, el niumero oficial
superod a la media de los opera-
dores, pero se encontré dentro
del rango de las estimaciones
privadas. Otro punto a tener en
cuenta: esta cifra sélo refleja las
intenciones de los productores
segun encuestas hechas al 1° de
marzo. Desde el 1° de marzo a
hoy, la recorrida alcista de los
precios en Chicago ha sido del
12% sobre el contrato May04 y
del 6,6% sobre Nov04.

La relacién soja/ maiz paso de
2,49 en ese entonces a los 2,35
actuales, notandose una recupe-
racion relativa del maiz frente a
laleguminosa. Pero, en el tltimo
mes, lleg6 a acercarse a los 2,60.
En los ultimos dias, la soja fue
perdiendo el terreno que habia
ganado durante marzo, tal como
puede apreciarse en el grafico
adjunto.

Hay analistas, como los de Qil
World que creen que la siembra
de soja estadounidense tendria
que estar entre los 76 y 77 millo-
nes de acres para elevar la pro-
duccién y “compensar” las pér-
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didas que se vienen avizorando
en Sudamérica.

Con todo esto s6lo queremos
resaltar que falta mucha agua co-
rrer bajo el puente y que no se-
ria extrafio que la superficie fi-
nalmente sembrada variase con
respecto a esta intencién, muy
posiblemente hacia arriba.

Por lo pronto, ya empiezan a
observarse los prondsticos me-
teorolégicos del Medio Oeste. En
EE.UU. hubo un otofio (nuestra
primavera) mas bien seca, nive-
les de temperatura elevados y
bajo nivel de precipitaciones
durante el invierno y abril, el ini-
cio de su primavera, se perfila
con registros de precipitaciones
inferiores a lo normal. Esto es
valido especialmente para la re-
gién occidental del Medio Oes-
te, por lo que es necesario que
abril tenga buen nivel de lluvias
pararecomponer el subsuelo en
esa zona para las labores inicia-
les de siembra de maiz.

2. Stocks trimestrales de

EE.UU. EI USDA informé que las existencias de soja en todas las
posiciones (en chacra y comercial) al 1° de marzo sumaban 906
millones de bushels. Ello equivalia a 24,64 millones de toneladas y
resulto ser 1 millon de toneladas superior a la estimacién promedio
de los analistas de mercado.

De todas formas, lo cierto es que la cifra resulta un 25% inferior al
tonelaje de soja existente al 1° de marzo de 2003.

En definitiva, ambos informes determinaron la baja producida en
los futuros de Chicago del miércoles. Sin embargo, no fueron facto-
res con la suficiente fuerza bajista como para sefialar una tendencia
firme. Ya en las ruedas del 1° y del 2 de abril, el mercado retomo el
sendero alcista.

3. Ventas semanales de exportacion de EE.UU. La dindmica del
frente exportador estadounidense sigue siendo uno de los factores
que ayuda a sostener al mercado. Pese a que el niUmero de ventas
netas de soja estuvo dentro del rango anticipado por el mercado:
284.700 tn frente a 200 / 450 mil tn, continda siendo un ritmo activo
para lo que queda de mercaderia. En el caso de la harinay el aceite,
las ventas netas resultaron inferiores a lo anticipado.

Habria que agregar que la actividad de los fondos contintian dan-
do especial caracter especulativo a las ruedas de las dos Ultimas
jornadas, particularmente en la de harina de soja. Si observamos el
Gltimo informe de compromisos de la CFTC, veremos que los fondos
recortaron sus posiciones compradoras y vendedoras en futuros y
opciones de soja en Chicago. De todas formas, como también bajo la
cantidad de contratos abiertos, mantienen la relacion existente entre
posicidn neta y open interest. Segun el informe con datos al 30/3, la
posicién neta comprada equivale a algo mas de 60.000 contratos
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(8,2 millones de toneladas de soja), o el 15% del Ol.

Asi, la semana en Chicago cierra con un saldo positivo en poroto y
harina de soja, y negativo en aceite. Al cierre, las posiciones mas
cercanas de soja quedaron entre 2,5% y 4% por sobre una semana
atras. Nov’04, la primera de la campafia nueva acumulé una suba del
2,2% en la semana.

Mejoran los margenes de la exportacion

industrial

Ante el fortalecimiento de nuestra moneda frente al dolar, en tér-
minos de moneda dura los precios hechos por la soja disponible
sufrieron una suba del 2,4%. De todas formas, en términos de mone-
da bajo la cual se negocia el disponible, la suba semanal fue de s6lo
un 1,5%, frente al 3% de alza en la posicion més cercana de Chicago.

Después de haber caido y tocado los $ 650 en el recinto local, con
Mmuy pocos negocios pactandose a ese nivel, en la jornada del miérco-
les, los precios comenzaron a “entonarse” acorde con el recorrido
seguido por el CBOT. Por lo tanto, al cierre de este periodo se termi-
naron pactando negocios a $ 685, luego que los oferentes pujaran
por obtener $ 690, sin lograrlo. En ese orden de cosas, el tonelaje de
negocios hecho resultd inferior a lo que se hizo la semana pasada.

Habria que aclarar que a medida que Chicago fue subiendo, las
bases del FOB Up River para las posiciones de embarque mas cerca-
nas fueron perdiendo terreno. Tengamos en cuenta que la recolec-
cion va acelerandose, lo que agrega oferta sobre este mercado regio-
nal. En las bases FOB de la semilla s6lo encontrdbamos vendedores,
con compradores ausentes en la mayoria de las jornadas. Para em-
barque abril, la base se debilitdé de -110 a -120 cu$s pbu al cabo de
una semana.

En el FOB de la harina de soja, las primas también se debilitaron en
este periodo. Sobre los ultimos dias no hubo compradores y los
vendedores estaban en -90, cuando las puntas fueron de -85 /-89 el
viernes pasado.

Justamente, el volumen de mercaderia ingresando a las terminales
portuarias aumenté notablemente con respecto a la semana ante-
rior; aproximadamente en mas de un 15% si damos fe de los nime-
ros de camiones para la descarga informados.

Segun lo declarado ante la Secretaria de Agricultura, mas un esti-
mado propio, casi sobre fines de marzo la soja 2002/03 adquirida
por exportadores e industriales ascenderia a 33,4 millones de tn.

Los margenes de la industria exportadora del complejo soja han
mejorado notablemente, lo que estacionalmente suele observarse
cuando nos aproximamos a época de cosecha. El margen bruto est3,
en vista de los FOB de harina/pellets y aceite, en torno de los 9 a 10
délares por tonelada. Si descontamos los gastos de industrializacion,
nos encontramos con un margen neto de 2 a 5 délares, lo que depen-
de de cuan moderna y eficiente sea la planta.

Con respecto al nuevo ciclo, el 2003/04, el volumen de soja com-
prometido en el mercado doméstico ascendia a:

Exp. al 31/3 4,03 mill tn
Ind. al 03/03 4,79 mill tn
Estim. marzo 1,40 mill tn
Total 10,22 mill tn

De este total, s6lo 6,5 millones de toneladas tendrian precio he-

cho, 3,7 millones no tendrian
precio fijado aun.

El afio pasado, a igual fecha, la
soja nueva comprada ascendia
a 10,26 millones de tn, muy si-
milar a la fecha de hoy aunque
estemos hablando de una cose-
cha que muy probablemente ter-
mine siendo superior a la que ob-
tendremos en esta temporada.
De ese monto, 5,68 millones de
tn tenian precio hecho y queda-
ban pendientes de fijacion 4,58
millones tn de soja.

Los udltimos informes sobre
avance de la recoleccion de soja
nueva daban cuenta de un 12%
a 13% cosechado. Es factible que
sobre fines de esta semana este-
mos entre el 15%y 20% del area
cosechable ya levantada. Los rin-
des que estan saliendo de los
campos siguen siendo bajosy los
numeros estimados por el sec-
tor privado rondan los 33 millo-
nes de toneladas. La gente de Oil
World ubica la produccion ar-
gentina de soja dentro de un ran-
go que va de 33,5 a 34,5 millo-
nes de toneladas. Al promediar
la semana se produjeron preci-
pitaciones sobre Cérdoba, sur
de Santa Fe, Entre Rios, centroy
norte de Buenos Aires, con muy
buenos registros puntualmente.
En muchos casos, estas lluvias
llegaron tarde para la soja de
segunda. A medidas que avance
la recoleccion, podra tenerse
una idea mas cierta del resulta-
dofinal.

Mientras tanto, en Brasil tam-
bién siguieron deteriorandose
campos de la region sur, donde
todavia restaban lotes por pasar
fases claves. El ministerio de Agri-
cultura del estado de Rio Gran-
de do Sul ya da pérdidas del 30%
sobre la cosecha del afio pasa-
do, mientras que los privados
sefialan reducciones mayores.
Aqui también OW menciona que
es posible que estemos frente a
una cosecha brasilefia de 51 a
52 millones de tn.
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Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 2600304 2900304 300304 300304  oyosos | omedo  Promedoafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 356,80 345,40 340,50 337,50 340,00 344,04 308,42 11,5%
Maiz duro 234,50 235,80 242,10 253,70 266,00 246,42 213,58 15,4%
Girasol 555,00 555,00 555,00 555,00 550,00 554,00 451,97 22,6%
Soja 675,90 665,00 660,00 650,00 675,00 665,18 468,64 41,9%
Mijo
Sorgo 180,00 180,00 180,00
Bahia Blanca
Trigo duro 345,02
Maiz duro 240,00 247,00 253,00 270,00 360,00 274,00 215,72 27,0%
Girasol 550,00 550,00 550,00 550,00 280,00 496,00 451,97 9,7%
Soja 685,00 675,00 675,00 665,00 545,00 649,00 467,38 38,9%
Cérdoba
Trigo Duro 347,80 336,10 336,50 340,13 308,68 10,2%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro 377,00 377,00
Maiz duro 225,00 225,00 235,00 260,00 236,25 207,15 14,0%
Girasol 545,70 545,00 545,00 540,00 543,93 443,89 22,5%
Soja 639,00 660,00 649,50
Trigo Art. 12 387,70 380,00 380,00 381,00 382,18 359,65 6,3%
Maiz Consumo
BA p/Quequén
Trigo duro 368,00 360,00 360,00 355,00 354,50 359,50 344,55 4,3%
Maiz duro 213,15
Girasol 550,00 550,00 550,00 550,00 550,00 451,97 21,7%
Soja 441,70
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 2000304 300304 300304 00404  ogoaps | Semana  Variacion
anterior semanal
Harinas de trigo %
"0000" 719,0 719,0 719,0 719,0 719,0 719,0
"000" 508,0 508,0 508,0 508,0 508,0 508,0
Pellets de afrechillo (s)
Disponible (Exp) 200,0 200,0 200,0 195,0 195,0 200,0 -2,50%
Aceites ($)
Girasol crudo 1.494,0 1.494,0 1.494,0 1.450,0 1.450,0 1.494,0 -2,95%
Girasol refinado 1.705,0 1.705,0 1.705,0 1.671,0 1.671,0 1.705,0 -1,99%
Lino
Soja refinado 1.642,0 1.642,0 1.642,0 1.612,0 1.612,0 1.642,0 -1,83%
Soja crudo 1.450,0 1.450,0 1.450,0 1.399,0 1.399,0 1.450,0 -3,52%
Subproductos ($)
Girasol pellets (Cons Dna) 250,0 250,0 250,0 255,0 255,0 250,0 2,00%
Soja pellets (Cons Darsena) 600,0 600,0 600,0 580,0 580,0 600,0 -3,33%

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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Mercado Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago Modalidad 29/03/04  30/03/04  31/03/04  01/04/04  02/04/04
Trigo
Mol/Ros c/desc. Cdo.1 M/E 350,00 350,00
Exp/Ros c/desc. Cdo.1 MIE 340,00
Exp/SM c/desc. Cdo.1 M/E 335,00 337,00 337,00
Exp/SM desde 31/3 Cdo.2 MIE 345,00
Exp/SM desde 01/4 Cdo.1 M/E 338,00
Exp/SM desde 06/4 Cdo.1 M/E 350,00 338,00 342,00
Exp/Ros desde 06/4 Cdo.1 M/E 350,00 345,00 340,00 342,00 345,00
Exp/SN desde 06/4 Cdo.1 M/E 345,00 340,00 342,00 345,00
Exp/PA desde 07/4 Cdo.1 M/E 345,00
Exp/SL dic/enero Cdo.1 M/E 112u$s
Maiz
Exp/Ros c/desc. Cdo.1 M/E 235,00 240,00 250,00 262,00 270,00
Exp/SM c/desc. Cdo.1 M/E 235,00 240,00 250,00 263,00 270,00
Exp/GL c/desc. Cdo.1 MIE 270,00
Exp/SP c/desc. Cdo.1 M/E 270,00
Exp/PA sidesc. Cdo.1 M/E 242,00 247,00 260,00 275,00 280,00
Exp/Ros s/desc. Cdo.1 MIE 260,00
Exp/SM sidesc. Cdo.1 M/E 242,00 247,00 260,00 275,00 280,00
Exp/SM s/Prox. Cdo.1 MIE 245,00
Exp/SL desde 31/3 Cdo.1 M/E 235,00
Exp/AS desde 6/4 Cdo.1 M/E 240,00 255,00
Exp/GL desde 6/4 Cdo.1 M/E 255,00
Exp/Ros desde 6/4 Cdo.1 MIE 255,00 265,00
Exp/SL desde 7/4 Cdo.1 M/E 270,00
Exp/Ros desde 12/4 Cdo.1 MIE 270,00 272,00
Exp/Ros desde 19/4 Cdo.1 M/E 275,00
Exp/SM abril Cdo.1 M/E 84u$s
Exp/SM mayo Cdo.1 M/E 85u$s 86us$s 90us$s 95us$s 99u$s
Sorgo
Exp/SM s/prox. Cdo.1 M/E 180,00 175,00
Exp/SM desde 6/4 Cdo.1 M/E 180,00 180,00
Exp/SM mayo Cdo.1 M/E 180,00 180,00
Exp/SM mayo Cdo.1 M/E 63u$s 63u$s
Soja
Fca/GL c/desc. Cdo.1 M/E 665,00 660,00 650,00 675,00 685,00
Fca/SJ c/desc. Cdo.1 M/E 645,00 675,00 685,00
Fca/Ric c/desc. Cdo.1 M/E 665,00 660,00 650,00 675,00 685,00
Fca/Ros c/desc. Cdo.1 M/E 650,00 675,00 685,00
Fca/SL c/desc. Cdo.1 M/E 665,00 660,00 650,00 675,00 685,00
Fca/SM c/desc. Cdo.1 M/E 665,00 660,00 650,00 675,00 685,00
Fca/PA c/desc. Cdo.1 M/E 650,00 675,00 685,00
Fca/PA s/desc. Cdo.1 M/E 665,00 660,00
Exp/Ros mayo Cdo.1 M/E 239u$s
Exp/SM mayo Cdo.1 M/E 238u$s 238u$s 232u$s 243u$s
Fca/SL mayo Cdo.1 M/E 242u$s 245u$s
Fca/SM mayo Cdo.1 M/E 238u$s 238u$s 232u$s 242u%s 245u$s
Fca/GL mayo Cdo.1 M/E 242u$s 245u$s
Fca/Ricardone mayo Cdo.1 M/E 238u$s 232u$s 242u%s 245u$s
Girasol
Fca/Deheza c/desc. Cdo.1 M/E 555,00 555,00 555,00 550,00 550,00
Fca/Rosario c/desc. Cdo.1 M/E 555,00 555,00 555,00 550,00 550,00
Fca/Junin c/desc. Cdo.1 MIE 555,00 550,00 550,00
Fca/Ricardone c/desc. Cdo.1 M/E 560,00 555,00 555,00 550,00 550,00
Fca/T.Lauquen-Villegas  c/desc. Cdo.1 M/E 540,00 540,00 540,00 535,00 535,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica.(Ac) Acopio (Mol) Molino. (Cdo.1) 97,5% Pago contado a los 5 dias, IVA normal, y 2,5% a los 120 dfas. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida.
(S/D) Sin incluir costo de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario. (SL) San Lorenzo. (SM) San
Martin. (SF) Santa Fe. (Ric) Ricardone. (PA) Punta Alvear. (GL) General Lagos. (AS) Arroyo Seco. (VC) Villa Constitucion. (SN) San 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. * Valores ofrecidos, sin operaciones.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

Precios de ajuste de Futuros del Rofex En tonelada
destino/prod/pos. | vol.sem.est. open int.\ 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04  variac.seman.
TRIGO (con entrega) - u$s
Mayo 2 122,0 1225 121,0 1205 120,0 -2,04%
MAIZ (con entrega) - u$s
Abril 4 84,8 86,1 87,0 92,0 95,0 11,76%
ITR (INDICE TRIGO ROSAFE) - u$s
Enero 40 1185 119,0 1185 1185 1185
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Abril 21 80 84,8 86,1 87,0 92,0 95,0 11,76%
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo 477 1639 236,2 2359 230,5 240,5 2429 3,10%
Junio 90 236,7 236,5 2310 2410 2434 3,09%
Julio 2 236,9 236,7 2312 2412 2436 3,09%
Noviembre 12 81 230,0 230,0 2255 2355 2379 3,66%
Mayo 12 16 1875 1875 186,0 1905 191,0 2,96%
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Marzo 40421 2,867 2,858 2,855
Abril 53.292 27.026 2,867 2,857 2,856 2,838 2,848 -1,01%
Mayo 33.563 8.811 2,869 2,860 2,857 2,839 2,849 -1,04%
Junio 10.033 4.218 2,874 2,865 2,862 2,844 2,854 -1,04%
Julio 5.207 1.150 2,881 2,872 2,870 2,851 2,862 -1,04%
Agosto 4211 1.572 2,891 2,883 2,880 2,861 2,872 -1,03%
Septiembre 2.745 941 2,903 2,895 2,892 2,873 2,884 -1,00%
Octubre 2475 819 2,915 2,907 2,904 2,885 2,896 -1,03%
Noviembre 1.265 55 2,927 2,919 2,916 2,897 2,908 -1,05%
Diciembre 970 1.265 2,940 2,934 2,930 2,910 2,921 -1,05%
Enero'05 520 2,955 2,949 2,945 2,925 2,935 -1,08%
Febrero 75 2,970 2,964 2,960 2,940 2,950 -1,07%
Total 154.704 48.406
Precios de operaciones de Futuros del Rofex Entonelada
destino/ 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04 Var.
prod./posic. max  min Cdltma] max min dltma] méx min dlima| max  min dlima| max  min dtima Sem.
IMR (INDICE MAIZ ROSAFE) - u$s
Abril 92,0 90,0 92,00 945 945 945
ISR (INDICE SOJA ROSAFE) - u$s
Mayo 236,2 2346 236,2| 2366 2357 236,0] 234,7 230,1 2320 2405 2345 2405 243,7 239,6 2429| 3,36%
Noviembre 226,0 226,0 226,0
Mayo 1831 181,0 1827 190,5 190,0 190,0
DLR (FUTUROS DE DOLAR ESTADOUNIDENSE) - $
Marzo 2,884 2,867 2867 2,875 2,855 2,857| 2,855 2,846 2,854
Abril 2,884 2,866 2,867 2,871 2,855 2,858 2,858 2,847 2,857| 2,860 2,835 2,839 2,854 2,844 2848| -1,01%
Mayo 2,887 2,869 2,869 2,869 2,855 2,860 2,860 2,848 2,856 2,860 2,835 2,839 2,854 2,843 2,850| -0,97%
Junio 2890 2872 2,873 2871 2861 20864| 2,864 2855 2,864| 2,859 2,851 2,855 2,856 2,852 2,852 -1,25%
Julio 2,892 2880 2,880| 2,878 2,869 2,869 2,865 2865 2,865 2,861 2,851 2,851 2,863 2,863 2,863 -1,00%
Agosto 2,899 2,890 2,890 2,871 2871 2871 -1,07%
Septiembre 2,906 2,906 2,906/ 2,900 2,897 2,897
Octubre 2,923 2915 2915 2,913 2910 2912| 2903 2903 2,903 2,895 2,892 2,892
Diciembre 2,945 2940 2,940| 2,932 2,925 2,930 2,918 2910 2910
Enero'05 2,931 2,920 2,920

Volumen, en contratos estimados, en la semana (piso y electrénico): 181.336 -
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Posiciones abiertas (al dia jueves): 56552
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DE ROSARIO

OPERACIONES EN OPCIONES DE FUTUROS

precio tipo
mes ejercicio  opcion estimado \ 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04
ISR - may05 170 put 8 6,50
DLR - abr.04 2,85 put 605 0,015 0,020 0,020 0,026 0,021
2,90 put 100 0,062 0,058
DLR - may.04 2,85 put 40 0,026
2,90 put 120 0,055
ISR - may04 208 call 8 22,00 32,60
214 call
220 call 6 17,80
226 call 72 13,20 12,80 8,40 16,60 17,60
232 call 8 9,20
238 call 96 2,80 8,00
244 call 114 3,90 3,80
250 call 6 2,00 4,00
DLR - mar.04 2,85 call 2190 0,031 0,005
2,90 call 433 0,001 0,006
2,95 call 55 0,001
3,00 call 30 0,002
3,05 call 100 0,002
DLR - abr.04 2,85 call 275 0,029 0,025 0,018
2,90 call 240 0,016 0,009 0,009
2,95 call 75 0,007
3,00 call 681 0,003 0,002 0,002 0,002
3,05 call 200 0,001 0,001
DLR - may.04 2,85 call 21
2,90 call 520 0,020 0,017
2,95 call 50
3,00 call 80 0,002
3,05 call 30 0,001
DLR - jun.04 2,95 call 50 0,011
DLR - jul.04 2,95 call 140 0,012
open interest ISR Puts 817 ISR Calls 873
TRG Calls 8 IMR Calls 28
DLR Puts 1.595 DLR Calls 4.825

Nota: Open Interest al dia jueves. Los contratos de cereales son por 50 tn y los de oleaginosos son de 25 tn

OPORTUNIDADES COMERCIALES POR INTERNET

El Referente Comercial de "El Gran Rosario", esta en:
Il http://www.rosario.com.ar
Un sitio especialmente preparado para potenciar
ROSARIO las oportunidades comerciales de la regidn.
INTERNET

Pablo Bruno // Tel: (0341) 438-0429 // pbruno@rosario.com.ar
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES

MATBA. Ajuste de la Operatoria en dolares

En tonelada

destino/prod/posic. | Volumen Sem. Open Interest 29/03/04 30/03/04 31/03/04 1/04/04 2/04/04  var.semanal

Darsena

TRIGO

Entrega Inm/Disp. 128,00 128,00 131,00 131,00 131,00 2,34%

Mayo 98 492 134,70 135,70 134,30 134,50 134,50 -0,37%

Julio 12 319 137,70 138,20 136,80 136,50 136,50 -0,87%

Setiembre 3 13 140,00 140,50 139,00 139,00 139,00 -0,71%

Enero'05 24 175 119,00 119,50 119,00 119,00 119,00

MAIZ

Entrega Inm/Disp. 80,00 81,00 88,00 90,00 93,00 16,25%

Abril 470 164 81,00 84,30 88,30 93,50 97,00 16,45%

Mayo 60 247 84,30 87,50 90,90 95,50 99,00 14,58%

Junio 50 157 87,50 90,50 92,20 97,00 100,50 12,54%

Agosto 67 274 92,50 94,20 96,00 99,60 103,00 10,40%

Abril'05 87,00

Rosario

GIRASOL

Entrega Inm/Disp. 199,00 195,00 195,00 197,00 197,00 -1,01%

Abril 1 2 205,50 195,50 195,00 197,00 198,00 -3,65%

SOJA

Entrega Inm/Disp. 234,00 232,20 225,00 237,00 241,00 2,55%

Mayo 913 4.661 239,70 241,00 234,50 244,00 246,80 2,41%

Julio 57 426 240,80 242,50 237,00 246,50 249,30 2,97%

Agosto 5 240,50 241,50 235,50 245,20 249,00 2,60%

Setiembre 21 65 241,00 241,00 235,50 245,20 249,00 2,17%

Noviembre 1 1 235,00 244,70 249,00

Mayo'05 168 410 188,50 189,00 186,00 190,70 191,90 1,21%

Quequén

TRIGO - Mayo 5 14 96,00 97,50 97,00 96,00 96,00 -3,03%

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

destino producto posicion 29/03/04 30/03/04 31/03/04 1/04/04 2/04/04  var.semanal

Darsena TRIGO Entrega Inm/Disp. 370,00 370,00 380,00 380,00 380,00 2,70%
MAIZ Entrega Inm/Disp. 230,00 235,00 250,00 255,00 265,00 15,22%

Rosario SOJA Entrega Inm/Disp. 670,00 665,00 645,00 675,00 690,00 2,22%

MATBA. Operaciones en ddélares Entonelada

destino/ 29/03/04 30/03/04 31/03/04 1/04/04 2/04/04 var.

prod./pos. max  min CGltma max min dttma méax min dlima  ma  min dtima max  min dltima sem.

Déarsena

TRIGO

Mayo 1350 1347 1347 1360 1355 1357 1344 1340 1343 1345 1340 1345 1345 1345 1345 -0,37%

Julio 1365 1365 1365 1365 1365 1365

Enero'05 1195 1195 1195 1190 119,0 119,0

MAIZ

Abril 828 795 810 843 85 843 883 8,6 883 935 910 935 97,0 960 970 16,45%

Mayo 848 835 842 875 875 875 909 87 909 95 950 955 99,0 975 990 14,58%

Junio 888 860 875 90,8 900 905 1005 99,5 1005 12,54%

Agosto 928 902 910 950 941 942 971 96,0 960 996 995 996 103,0 1000 103,0 10,40%

Abril'05 870 870 870

Rosario

GIRASOL

Abril 1950 1950 1950

SOJA

Mayo'04 2399 2380 239,7 2420 240,0 2410 2390 2345 2345 2445 2391 2440 2473 2425 2468 2,41%

Julio 2410 2395 240,8 2430 2420 2425 2370 2370 2370 2465 2465 2465 2495 2493 2493  297%

Setiembre 242,0 2410 241,0 2420 2410 2410

Noviembre 2350 2350 2350

Mayo'05 1885 1885 1885 189,0 189,0 189,0 1860 1860 1860 1911 1888 190,7 1920 1910 1919  121%

Quequén

TRIGO

Mayo 96,0 960 96,0 970 970 97,0
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PRECIOS FOB ARGENTINOS - TIPO DE CAMBIO, DERECHOS Y ARANCELES A LA EXPORTACION

Célculo del Precio FAS Tebrico a partir del FOB

embarque 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB marzo'04 v 162,00 v 160,00 v 160,00 v 160,00 v 160,00 163,00 -1,84%
Precio FAS 117,95 116,63 116,75 116,82 116,67 118,70 -1,71%
Precio FOB abril'04 v 164,00 v 160,00 v 162,00 v 162,00 v 162,00 164,00 -1,22%
Precio FAS 119,44 118,12 118,24 118,32 118,16 119,44 -1,07%
Precio FOB mayo'04 v 170,00 v 168,00 v 164,00 v 163,00 161,00 v 170,00 -5,29%
Precio FAS 123,92 122,60 119,74 119,07 117,42 123,92 -5,25%
Ptos del Sur
Precio FOB abril'04 164,00 v 164,00 164,00
Precio FAS 119,20 121,82 121,67 0,12%
Maiz Up River
Precio FOB marzo'04 v 108,46
Precio FAS 80,59
Precio FOB abril'04 107,48 c111,12 c 116,14 121,36 123,23 v 109,25 12,79%
Precio FAS 79,75 82,62 86,49 90,41 91,68 81,19 12,92%
Precio FOB mayo'04 111,61 ¢ 113,09 c118,11 123,72 125,59 v 112,40 11,73%
Precio FAS 82,93 84,14 88,01 92,22 93,50 83,62 11,82%
Precio FOB junio'04 c128,74
Precio FAS 95,91
Precio FOB julio'04 ¢ 129,92
Precio FAS 96,82
Sorgo Up River
Precio FOB abril'04 v 96,45 v 99,31 v 100,39 v 102,65 v 100,59 v 96,65 4,08%
Precio FAS 72,29 74,57 75,44 77,25 75,57 72,44 4,32%
Precio FOB mayo'04 v 96,45 v 99,31 v 100,39 v 102,65 v 100,59 v 96,65 4,08%
Precio FAS 72,29 74,57 75,44 77,25 75,57 72,44 4,32%
Soja Up River
Precio FOB abril'04 v 331,80 v 329,32 v 321,51 v 334,19 v 340,07 v 331,80 2,49%
Precio FAS 243,51 241,78 236,02 245,56 249,87 243,45 2,64%
Precio FOB mayo'04 v 330,24 v 326,29 v 321,51 v 333,36 v 339,43 v 329,97 2,87%
Precio FAS 242,35 239,52 236,02 244,94 249,39 242,09 3,02%
Precio FOB junio'04 v 328,13 v 323,35 v 335,20 v 341,26
Precio FAS 240,89 237,39 246,31 250,75
Girasol Ptos de Uruguay
Precio FOB abril'04 v 270,00 v 270,00 v 270,00 v 270,00 v 270,00 v 270,00
Precio FAS 159,72 159,72 159,72 159,72 159,66 159,72 -0,04%

Los precios estan expresados en délares por tonelada.

Tipo de cambio de referencia

29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04  var.sem.

Tipo de cambio comprador 2,831 2,820 2,820 2,804 2,810 -1,06%
vendedor 2,871 2,860 2,860 2,844 2,850 -1,04%
Producto Der. Exp. Reintegros\
Todos los cereales 20,00 2,2648 2,2560 2,2560 2,2432 2,2480 -1,06%
Semillas Oleaginosas 23,50 2,1657 2,1573 2,1573 2,1451 2,1497 -1,06%
Harina y Pellets de Trigo 20,00 2,70 2,3412 2,3321 2,3321 2,3189 2,3239 -1,06%
Subproductos de Mani 20,00 1,60 2,3101 2,3011 2,3011 2,2881 2,2930 -1,06%
Resto Harinas y Pellets 20,00 2,2648 2,2560 2,2560 2,2432 2,2480 -1,06%
Aceite Mani 20,00 1,15 2,2974 2,2884 2,2884 2,2754 2,2803 -1,06%
Resto Aceites Oleagin. 20,00 0,70 2,2846 2,2757 2,2757 2,2628 2,2677 -1,06%
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PRECIOS INTERNACIONALES

Tl’igo Délares por tonelada
SAGPyA@w)| FOB Arg.-up river Quequén|FOB Golfo México)
Unico emb. Mar-04 Abr-04 Abr-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04
Promedio diciembre 165,50 164,80 168,64 167,83
Promedio enero 162,57 164,35 171,20 158,67 169,51 169,89 170,71 170,62 170,13
Promedio febrero 150,75 151,08 151,20 149,73 165,54 166,02 167,37 168,52 169,21
Semana anterior 167,00 v163,00 v 164,00 164,00 178,20 177,80 176,40 173,80 172,50
29/03 169,00 v162,00 v164,00 164,00 178,20 177,80 176,40 173,80 172,60
30/03 166,00 v160,00 v160,00 184,80 182,10 180,60 180,40 181,00
31/03 166,00 v160,00 v162,00 174,30 173,20 174,30 177,70 180,40
01/04 164,00 v160,00 v162,00 175,70 174,60 175,30 177,70
02/04 165,00 v160,00 v162,00 164,00 fl fi fl fi fl
Variacion semanal -1,20% -1,84% -1,22% 0,00% -1,18% -1,02% 0,86% 3,01%
Chicago Board of Trade(s)

Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 May-04 Jul-05
Promedio diciembre 143,91 143,03 142,33 134,53 135,81 139,71 141,19 124,59
Promedio enero 143,27 144,78 141,77 142,94 145,86 146,68 130,98
Promedio febrero 140,14 142,74 140,92 142,01 144,89 145,94 140,15 132,76
Semana anterior 148,91 150,56 151,66 154,51 154,69 148,45 138,16
29/03 149,09 150,74 152,12 154,97 155,61 149,55 138,89
30/03 152,58 154,42 155,25 158,46 158,55 153,96 140,91
31/03 149,92 152,77 154,51 157,36 158,37 153,96 141,28
01/04 150,84 153,13 154,69 157,63 159,10 154,69 141,83
02/04 152,95 155,70 156,62 159,75 160,21 155,06 143,67
Variacién semanal 2,711% 3,42% 3,27% 3,39% 3,56% 4,46% 3,99%

Kansas City Board of Trade(s)

Dic-03 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 May-05 Jul-05
Promedio diciembre 146,81 143,75 142,08 135,81 136,81 141,01 142,46
Promedio enero 146,27 146,07 143,06 143,88 146,40 147,14
Promedio febrero 141,87 142,98 141,84 142,91 145,58 146,51
Semana anterior 149,92 151,20 152,86 154,97 158,00
29/03 149,92 151,39 152,95 155,80 156,72
30/03 153,78 154,33 156,53 158,74 159,84
31/03 151,57 153,41 153,22 155,89 155,06
01/04 152,95 154,33 155,43 157,91 160,57 152,49 142,20
02/04 155,89 157,17 158,46 160,57 161,49 154,33 143,30
Variacién semanal 3,98% 3,95% 3,67% 3,62% 2.21%

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

(2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Trigo N° 2 blando colorado estadounidense, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Sorg o Délares por tonelada
SAGPYA() FOB Arg. FOB Golfo de México)

unico emb. Abr-04 May-04 Jun-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jul-04
Promedio diciembre 105,37 108,54 123,71
Promedio enero 105,38 107,58 109,70 112,03 127,36 121,71
Promedio febrero 106,00 104,31 104,46 129,22 128,99
Semana anterior 98,00 v96,65 v96,65 135,03 126,27
29/03 97,00 v96,45 v96,45 126,08
30/03 95,00 v99,31 v99,31 128,44
31/03 95,00 v100,39 v100,39 131,98
01/04 98,00 v102,65 v102,65 135,43
02/04 101,00 v100,59 v100,59 fli fli fli fli
Variacién semanal 3,06% 4,08% 4,08% 7,25%
Maiz Délares por tonelada

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

unico emb. Abr-04 May-04 Jun-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04
Promedio diciembre 115,17 116,63 114,89 114,36 113,46 112,84
Promedio enero 114,52 115,73 115,19 118,41 118,63 118,49 118,91 118,89
Promedio febrero 115,15 114,83 115,61 124,17 125,16 125,51 126,30 126,76
Semana anterior 112,00 v109,25 v112,40 129,50 129,50 129,90 130,90 131,70
29/03 112,00 107,48 111,61 129,80 129,80 130,20 131,30 132,10
30/03 111,00 c111,12 ¢ 113,09 131,50 131,90 132,30 133,40 134,60
31/03 113,00 c116,14 c118,11 135,20 135,60 137,80 139,00 138,60
01/04 116,00 121,36 123,72 136,90 136,50 139,30 140,50
02/04 119,00 v123,23 v125,59 128,74 138,77 138,38 141,33 142,12
Variacién semanal 6,25% 12,79% 11,73% 7,16% 6,53% 7,97% 7,91%

Chicago Board of Trade(s)
May-04 Jul-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 May-05 Jul-05 Dic-05 Dic-06

Promedio diciembre 98,66 99,41 98,10 97,62 99,34 100,43 101,26 96,57
Promedio enero 106,50 107,63 105,58 104,44 105,68 106,28 106,73 99,32
Promedio febrero 113,81 114,78 112,39 111,27 112,33 113,04 113,10 101,65 102,36
Semana anterior 120,27 121,94 120,27 118,79 119,68 120,47 120,47 104,92 101,37
29/03 120,07 121,94 120,17 118,40 119,58 120,27 120,27 104,92 99,60
30/03 122,93 124,90 122,53 120,76 121,55 121,85 121,85 105,11 98,42
31/03 125,98 128,14 126,08 125,09 125,49 126,08 126,08 106,59 99,80
01/04 128,24 130,70 129,52 128,54 128,83 129,23 129,23 108,26 101,77
02/04 130,11 132,67 131,98 131,59 131,69 132,18 132,18 113,38 102,36
Variacién semanal 8,18% 8,80% 9,74% 10,77% 10,03% 9,72% 9,72% 8,07% 0,97%

(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 el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre Puertos del Golfo de México. (5) maiz amerillo estadounidense, entrega en depdsitos aLitorizados 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.
(nico emb. Abr-04 (inico emb. Mar-04 Abr-04 (inico emb. Feb-04 Mar-04 Abr-04

Promedio diciembre 267,67 263,04 115,43 612,00 605,00
Promedio enero 270,00 273,75 95,86 620,14 617,65 618,03
Promedio febrero 275,15 277,11 78,25 80,75 644,80 620,00 646,03 653,17
Semana anterior 272,00 v270,00 95,00 97,00 632,00 616,00
29/03 272,00 v270,00 95,00 97,00 625,00 615,00
30/03 272,00 v270,00 95,00 97,00 625,00 613,75
31/03 270,00 v270,00 95,00 97,00 620,00 610,00
01/04 270,00 v270,00 95,00 100,00 615,00 615,00
02/04 270,00 v270,00 95,00 102,50 615,00 610,00
Var.semanal -0,74% 0,00% 0,00% 5,67% -2,69% -0,97%

Rotterdam

Pellets(s) Aceite(?)

Mar-04 Abr-04 ab/jn.04 jlist.04 oc/dc.04 Abr-04 my/jn04 jlfst.04 oc/dc.04
Promedio diciembre 161,30 158,40 164,30 667,14
Promedio enero 149,57 146,86 145,76 151,29 702,14 666,67
Promedio febrero 136,80 140,40 141,60 146,74 739,00 696,72
Semana anterior 174,00 174,00 166,00 161,00 705,00 700,00 705,00 675,00
29/03 175,00 172,00 166,00 160,00 700,00 700,00 705,00 670,00
30/03 175,00 170,00 168,00 164,00 157,00 700,00 702,50 705,00 675,00
31/03 170,00 168,00 164,00 157,00 685,00 685,00 695,00 665,00
01/04 166,00 166,00 166,00 157,00 690,00 690,00 700,00 670,00
02/04 173,00 173,00 173,00 167,00 687,50 690,00 695,00 665,00
Var.semanal -0,57% -0,57% 4,22% 3,73% -2,48% -1,43% -1,42% -1,48%
Soja Doélares por tonelada

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

h.mr04 Abr-04 May-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago-04
Promedio diciembre 293,16 294,82 272,78 302,22 302,45 301,00 296,91
Promedio enero 309,24 287,17 282,55 316,27 301,74 302,59 296,09 287,37
Promedio febrero 317,20 286,38 284,91 333,38 333,09 333,16 333,05 329,42 327,91
Semana anterior 338,00 v331,80 v329,97 388,60 387,10 386,50 386,30 386,30 381,40
29/03 329,00 v331,80 v330,24 387,80 386,40 386,50 386,30 386,30 381,10
30/03 330,00 v329,32 v326,29 386,80 386,80 386,80 387,00 387,00 381,70
31/03 333,00 v321,51 v321,51 382,10 382,10 384,10 384,10 384,10 378,90
01/04 321,00 v334,19 v333,36 396,30 396,30 397,70 397,70 397,70
02/04 331,00 v340,07 v339,43 396,29 396,66 398,22 398,22 392,80
Var.semanal -2,07% 2,49% 2,87% 2,37% 2,63% 3,09% 3,09% 2,99%

(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 detallay hasta el mes mencionado. (2) Precios FOB de
EE.UU. sobre puertas del Golfo de México. (6) Origen argentino, CIF Rotterdam. (7) Origen EE.UU. FOB puertos del noroeste de Europa.
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Soja Délares por tonelada

FOB Paranagua, Br. FOB Rio Grande, Br.

Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04
Promedio diciembre 280,93 274,55 268,84 274,65 268,56
Promedio enero 287,64 28391 278,79 288,31 285,08
Promedio febrero 285,47 280,70 274,49 273,52 285,36 287,19 274,84
Semana anterior 323,53 322,62 335,48 323,35 295,24 329,05 325,37
29/03 319,86 322,89 332,08 321,88 295,24 329,05 325,65
30/03 320,14 322,62 332,72 320,41 295,98 330,24 327,21
31/03 316,92 319,68 328,36 313,25 286,61 322,43 322,43
01/04 327,76 330,61 341,63 326,84 298,92 336,03 335,20 340,71 321,33
02/04 336,40 338,51 348,61 329,41 fi fli fi fl
Variacién semanal 3,98% 4,93% 3,92% 1,88% 2,12% 3,02%

Chicago Board of Trade(s)

May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Nov-04 Ene-05 Mar-05 Nov-05 May-05
Promedio diciembre 280,50 275,66 266,31 247,69 226,14 226,14 225,24
Promedio enero 301,44 297,85 286,29 266,43 242,42 242,66 242,72 227,52
Promedio febrero 315,96 309,85 296,55 273,55 246,84 246,99 247,54 227,20 265,32
Semana anterior 372,22 368,55 355,50 315,45 282,01 281,46 278,52 234,43 274,66
29/03 372,22 368,82 354,03 313,61 280,64 279,63 277,05 234,43 271,91
30/03 373,42 370,38 353,48 312,51 278,34 277,42 275,22 233,88 269,52
31/03 365,61 365,61 345,40 306,82 274,48 275,40 271,91 231,86 264,56
01/04 378,28 377,46 358,07 314,53 281,46 281,46 278,52 235,16 271,91
02/04 384,16 383,52 364,32 319,31 288,26 288,63 285,14 236,27 277,05
Variacién semanal 3,21% 4,06% 2,48% 1,22% 2,21% 2,55% 2,37% 0,78% 0,87%

Tokyo Grain Exchange

Transgénica() No transgénica(o)

Abr-04 Jun-04 Ago-04 Oct-04 Dic-04 Abr-04 Jun-04 Ago-04 Oct-04
Promedio diciembre 364,61 353,80 348,44 340,93 399,28 390,08 382,81
Promedio enero 379,54 375,68 373,57 366,76 342,57 417,88 416,67 415,61 410,91
Promedio febrero 408,36 411,59 410,34 398,94 353,40 438,83 445,99 447,56 439,99
Semana anterior 463,78 461,57 463,04 469,84 396,53 470,02 484,54 496,76 504,48
29/03 485,05 476,68 479,88 483,74 411,58 485,33 481,29 500,29 514,87
30/03 493,45 481,00 481,85 483,92 412,78 488,17 486,37 499,96 513,55
31/03 490,92 479,77 479,58 478,82 407,56 490,26 493,00 502,83 513,13
01/04 495,40 486,46 488,17 490,36 416,88 494,74 504,83 515,87 526,24
02/04 493,04 484,20 486,55 490,50 417,10 492,66 504,88 521,80 533,73
Variacién semanal 6,31% 4,90% 5,08% 4,40% 5,19% 4,82% 4,20% 5,04% 5,80%

(1) Precios indices y/o FOB minimos fijados por SAGPYA. La referencia D.mes o Hmes significa que el embargue 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 autorizadas de Chicago. (9) Y (10) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Tokio,

Kanagawe, Chibay Saitama.
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Pellets de Soja

Délares por tonelada

Rotterdami) Rotterdam2)

Mar-04 Abr-04 my/st.04 Oc/Dc.04 Mar-04 Abr-04 May-04 my/st.04 Oc/Dc.04
Promedio diciembre 265,47 255,89 257,95 243,32 224,11
Promedio enero 293,20 287,71 277,95 279,15 275,43 262,57 238,88
Promedio febrero 285,55 281,45 276,25 279,35 272,70 265,65 243,67
Semana anterior 341,00 336,00 336,00 302,00 328,00 320,00 320,00 320,00 284,00
29/03 337,00 332,00 333,00 300,00 326,00 315,00 315,50 282,00
30/03 334,00 330,00 330,00 298,00 323,00 330,00 329,00 330,00 298,00
31/03 335,00 332,00 332,00 297,00 325,00 315,00 316,00 279,00
01/04 333,00 330,00 329,00 290,00 323,00 312,00 310,00 272,00
02/04 342,00 339,00 342,00 300,00 334,00 324,00 323,00 282,00
Variacién semanal 0,29% 0,89% 1,79% -0,66% 1,83% 1,25% 0,94% -0,70%

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

Abr-04 May-04 my/jl.04 ag/st.04 | Unico Emb Abr-04 May-04 Jun-04 1° Posic.
Promedio diciembre 213,43 218,47
Promedio enero 223,02 221,03 229,76 241,73 248,48 244,27 250,49
Promedio febrero 214,90 214,10 215,15 221,30 226,64 226,73 222,99 230,23
Semana anterior 253,42 254,52 253,53 240,85 260,00 269,40 274,36 278,33 272,71
29/03 252,98 250,50 250,22 238,10 253,00 265,65 271,72 275,02 270,06
30/03 251,87 251,60 253,86 241,40 251,00 268,96 276,12 280,86 272,27
31/03 249,45 249,45 250,50 236,77 252,00 266,53 271,49 275,02 269,84
01/04 263,89 264,44 264,55 251,00 284,83 290,34 293,76 285,93
02/04 271,16 272,27 271,49 267,00 292,66 297,34 296,30 ffi
Var.semanal 7,00% 6,97% 7,09% 2,69% 8,63% 8,38% 6,46% 4,85%
Harina de SOJ a Délares por tonelada

Chicago Board of Trade(is)

May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Dic-04 Ene-05 Mar-05 May-05
Promedio diciembre 254,85 250,03 240,81 227,44 204,36 201,25 201,16 201,73
Promedio enero 279,15 274,37 263,41 246,98 219,47 216,29 206,88 216,30
Promedio febrero 286,38 280,81 269,46 253,82 219,73 215,25 216,16 216,70 237,99
Semana anterior 349,32 345,02 334,88 310,30 266,20 257,39 254,74 252,87 248,57
29/03 346,67 342,81 332,34 307,54 265,10 256,28 253,64 251,65 248,35
30/03 348,88 344,80 334,77 309,74 262,90 252,43 249,67 248,90 243,39
31/03 346,45 341,71 329,92 305,11 260,14 250,22 247,46 245,81 241,95
01/04 363,10 358,25 344,47 316,58 270,06 260,14 257,05 254,30 249,12
02/04 370,37 364,64 352,40 323,08 271,23 266,20 265,65 262,35 257,94
Var.semanal 6,03% 5,69% 5,23% 4,12% 4,14% 3,43% 4,28% 3,75% 3,77%

(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 avtorizados de Chicago.
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Aceite de Soja

SAGPYA (1) Rotterdam @3)

Mar-04 d.ah04 fblab.04 Mar-04 mr/ab.04 Abr-04 my/jl.04 agloc.04 nv/en.05
Promedio diciembre 606,00 599,39 637,36 624,46 612,74 551,49
Promedio enero 606,36 584,62 657,30 651,36 640,34 623,06
Promedio febrero 647,60 625,40 682,29 695,01 701,84 695,01 684,24 665,50 647,48
Semana anterior 621,00 682,75 682,75
29/03 614,00 679,11 679,11
30/03 614,00 688,79 688,79
31/03 610,00 660,37
01/04 597,00 677,60 671,44
02/04 607,00 689,58 689,58 640,33 628,01
Var.semanal -2,25% 1,00% 1,00%

FOB Arg. FOB Brasil - Paranagua R.Grande

Abr-04 my/jl.04 ag/st.04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Abr-04 May-04
Promedio diciembre 565,26 583,82 578,86 584,37
Promedio enero 578,47 595,56 602,81 593,69 610,14 591,23
Promedio febrero 636,68 612,26 633,56 624,79 615,69 647,02 630,81
Semana anterior 611,11 606,48 606,26 615,52 615,52 608,69 608,69 611,11 611,11
29/03 612,65 611,11 604,06 615,96 615,96 613,32 613,32 611,55 611,55
30/03 605,38 605,16 599,65 609,79 609,79 609,57 609,57 605,38 605,38
31/03 597,00 596,34 589,29 590,39 590,39 587,52 587,52 585,98 585,98
01/04 605,05 606,70 596,34 619,93 614,42 613,32 613,32 601,19 601,19
02/04 603,28 600,09 598,32 609,35 607,14 602,29 602,29 fi fli
Var.semanal -1,28% -1,05% -1,31% -1,00% -1,36% -1,05% -1,05% -1,62% -1,62%

Chicago Board of Trade(4)

May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Dic-04 Ene-05 Mar-05 May-05
Promedio diciembre 604,85 596,42 584,98 569,13 540,36 525,76 524,06 514,65
Promedio enero 639,57 633,44 622,09 605,89 580,37 563,14 560,96 556,55
Promedio febrero 702,29 692,92 674,52 650,33 620,00 591,56 587,53 581,04 598,05
Semana anterior 735,67 728,84 728,17 714,29 666,89 639,33 633,82 627,20 609,13
29/03 736,11 733,47 728,62 712,08 664,24 634,48 625,00 619,49 609,13
30/03 729,94 729,72 722,00 707,67 664,24 632,28 626,10 617,28 606,26
31/03 710,54 707,67 698,85 688,49 648,15 621,25 616,18 607,36 595,90
01/04 722,44 721,34 713,18 696,65 656,97 634,26 629,41 621,69 608,91
02/04 719,58 714,73 712,08 698,63 656,53 631,61 626,10 618,39 609,57
Var.semanal -2,19% -1,94% -2,21% -2,19% -1,55% -1,21% -1,22% -1,41% 0,07%

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

En miles de toneladas

Al 31/03/04 Ventas Declaraciones de Compras Embarques est.
Producto Cosecha | Potenciales Efectivas semana Total comprado ~ Total afijar ~ Total fijado | Acumulado (*)
afio comercial
Trigo pan  03/04 9.000,0 4.504,2 178,6 4.709,2 523,1 2472 2.928,4
(Dic-Nov) (7.500,0) (4.130,0) (3.680,1) (1.207,2) (474,9) (2.773,0)
02/03 7.500,0 6.200,6 6.523,4 1.740,3 1564,7 6.020,7
(10.200,0) (9.505,0) (10.301,3) (1.028,7) (989,6) (9.505,2)
Maiz 03/04 7.500,0 32474 2154 3.347,2 11193 182,3 842,7
(Mar-Feb) (9.200,0) (5.938,2) (4.709,7) (2.176,5) (298,4) (1.327,9)
02/03 10.900,0 11.304,4 33 11.309,3 3.418,3 3150,8 10.836,4
(10.900,0) (10.765,0) (11.046,8) (2.320,2) (2.017,7) (10.727,5)
Sorgo 03/04 800,0 130,1 4,0 160,4 32,3 115 62,2
(Mar-Feb) (700,0) (538,6) (499,5) (39,9 (94,7)
02/03 700,0 666,4 650,2 514 41 576,9
(500,0) (350,0) (482,5) (40,4) (38,1) (314,0)
Soja 03/04 9.000,0 4.455,5 116,1 4.032,7 1.530,0 77
(Abr-Mar) (9.000,0) (3.527,9) (4.162,4) (1.842,1) (56,7)
02/03 9.000,0 8.569,4 01 8.154,1 1.262,6 1179,7 8.935,2
(6.500,0) (6.300,0) (6.365,7) (1.291,3) (1.141,6) (6.222,1)
Girasol 03/04 300,0 6,0 15 114 04 0,1 0,2
(Ene-Dic) (400,0) (192,2) (130,6) (8,8) (11) (56,2)
02/03 300,0 227,2 190,2 339 19,7 214,0
(330,0) (330,0) (320,3) (53,0) (42,5) (311,2)
(*) Embarque mensuales hasta ENERO y desde FEBRERO estimado por Situacion de Vapores.
Compras de la Industria En miles de toneladas
Al 03/03/04 Compras Compras Total Fijado
estimadas (1) declaradas a fijar total
Trigo pan  03/04 1.892,7 1.798,1 894,5 270,3
(2.092,0) (1.987,4) (823,9) (268,6)
02/03 5.019,4 4.768,4 15311 12923
(4.372,5) (4.153,9) (1.052,0) (917,5)
Soja 03/04 4.785,6 4.785,6 2.370,7 87,9
(4.110,6) (4.110,6) (1.500,2) (48,1)
02/03 24.817,8 248178 8.077,0 7.505,5
(21.826,7) (21.826,7) (7.280,7) (6.833,0)
Girasol 03/04 1.168,1 1.168,1 384,9 98,9
(1.300,4) (1.300,4) (468,7) (84,5)
02/03 3.220,9 3.220,9 1.370,6 1.207,5
(3.205,6) (3.205,6) (1.038,2) (922,1)
Maiz (#) 03/04 94,2 50,2 47
(85,8) (34.1) (7.2)
02/03 2.054,8 1.849,3 555,5 446,0
(1.708,8) (1.537,9) (495,8) (433,7)
Sorgo (#) 03/04 1,3 0,6
(5.6) (3,5
02/03 155,9 140,3 16,7 12,4
(106,1) (95,5) (15,3) (15,0)

(1) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan para el trigo el 95%, maiz y sorgo el 90%, y para soja y girasol el 100%,

en ambas cosechas. (#) Datos actualizados al 3/03/04. Los valores entre paréntesis corresponden a cosecha anterior, en igual fecha.

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios- SAGPyA.
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EE.UU: Intencion de Siembra de Trigo 2004

AREA SEMBRADA Porcentaje
Regiones productoras Estados 2002 2003 2004 de variacién
000 hectareas 2003/ 2004
lowa 8 8 11 24%
Minesota 826 760 658 -13%
Cordon Triguero Occidental Missouri 364 388 425 9%
Total 1.198 1.157 1.094 -5%
Participacion 5%
Illinoils 267 344 405 18%
Indiana 138 186 174 -T%
Michigan 182 275 255 -T%
Cordén Triguero Oriental Ohio 348 429 364 -15%
Wisconsin 84 86 100 1%
Total 1.019 1.320 1.298 -2%
Participacion 5%
Arkansas 384 283 291 3%
Louisiana 93 63 61 -3%
Delta Missisippi 93 61 89 4%
Total 571 407 441 8%
Participacion 2%
Colorado 961 1.064 938 -12%
Kansas 3.925 4.209 4.006 -5%
Llanuras Centrales Nebraska 668 769 789 3%
Total 5.554 6.042 5.733 -5%
Participacion 24%
Montana 2.343 2.141 2.133 0%
Dakota del Norte 3.674 3.492 3.415 2%
Dakota del Sur 1.226 1.225 1.303 6%
Llanuras del Norte Wyomin 64 68 64 6%
Total 7.308 6.927 6.915 0%
Participacion 29%
Nuevo Méjico 194 202 190 -6%
Oklahoma 2.509 2,671 2.590 -3%
Llanuras del Sur Texas 2.590 2671 2469 8%
Total 5.293 5.544 5.249 -5%
Participacion 22%
Delaware 22 20 18 -10%
Maryland 75 67 65 -3%
New Jersey 15 13 11 -10%
Nueva York 49 53 40 -23%
Noreste Pensylvannia 77 7 57 20%
Virginia Occidental 5 5 3 -33%
Total 243 228 195 -15%
Participacion 1%
Idaho 465 502 473 -6%
Oregon 382 451 413 -9%
Noroeste del Pacifico Washington 991 971 923 5%
Total 1.839 1.924 1.809 -6%
Participacion 8%
Arizona 40 48 44 -8%
California 253 326 267 -18%
Nevada 5 5 6 17%
Oeste Utah 63 it 62 13%
Total 361 450 379 -16%
Participacion 2%
Alabama 61 61 49 -20%
Florida 8 8 8
Georgia 134 154 134 -13%
Kentucky 214 194 194
Carolina del Norte 243 214 255 19%
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Sudeste Carolina del Sur 81 81 7 5%
Tennessee 190 174 162 -1%
Virginia 93 85 73 -14%
Total 1.023 971 951 -2%
Participacién 4%
TOTAL EE.UU. 24.409 24.969 24.063 -4%
/1. Las intenciones de siembra en 2004 surge de consultas hechas a los productores.
EE.UU: Intencion de Siembra de Maiz 2004
AREA SEMBRADA Porcentaje
Regiones productoras Estados 2002 2003 2004 de variacion
000 hectareas 2003 /2004
lowa 4937 5.018 5.059 1%
Minesota 2.914 2.914 2.995 3%
Corddén Maicero Occidental Missouri 1.133 1174 1.194 2%
Total 8.984 9.105 9.247 2%
Participacion 29%
Illinoils 4.492 4532 4532
Indiana 2.185 2.266 2.266
Michigan 911 931 951 2%
Cordén Maicero Oriental Ohio 1.315 1.335 1.376 3%
Wisconsin 1477 1.518 1477 -3%
Total 10.380 10.582 10.603 0%
Participacién 33%
Arkansas 107 148 113 -23%
Louisiana 235 210 182 -13%
Delta Missisippi 223 223 182 -18%
Total 565 581 478 -18%
Participacién 1%
Colorado 486 437 465 6%
Kansas 1.315 1.174 1.214 3%
Llanuras Centrales Nebraska 3.399 3.278 3.237 1%
Total 5.200 4.889 4917 1%
Participacién 15%
Montana 26 26 28 8%
Dakota del Norte 498 587 647 10%
Dakota del Sur 1.801 1.781 1.801 1%
Llanuras del Norte Wyvomin 2 3 Q 6%
Total 2.357 2.428 2.509 3%
Participacién 8%
Nuevo Méjico 57 53 57 8%
Oklahoma 97 93 85 -9%
Llanuras del Sur Texas 830 741 708 4%
Total 983 886 850 -4%
Participacién 3%
Conneticut 13 12 12
Delaware 73 69 67 -3%
Maine 12 11 11
Maryland 206 194 198 2%
Massachussets 9 8 8
New Hampton 6 6 6
New Jersey 36 32 34 6%
Noreste Nueva York 413 405 388 -4%
Pensylvannia 567 587 567 -3%
Rhode Island 1 1 1
Vermont 38 39 36 -6%
Virginia Occidental 20 19 18 -6%
Total 1.39%4 1.384 1.348 -3%
Participacién 4%
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Idaho 7 7 73 -5%
Oregon 19 21 23 12%
Noroeste del Pacifico Washington 53 53 61 15%
Total 149 150 157 4%
Participacion 0%
Arizona 24 19 19
California 221 210 223 6%
Nevada 2 2 2
Oeste Utah 23 2 2 11%
Total 270 253 268 6%
Participacion 1%
Alabama 81 89 89
Florida 30 30 26 -13%
Georgia 138 138 134 -3%
Kentucky 469 473 482 2%
Carolina del Norte 316 299 308 3%
Sudeste Carolina del Sur 129 97 117 21%
Tennessee 279 287 263 -8%
Virginia 202 190 178 -6%
Total 1.645 1.605 1.596 -1%
Participacion 5%
TOTAL EE.UU. 31.927 31.863 31971 0%
/1. Las intenciones de siembra en 2004 surge de consultas hechas a los productores.
EE.UU: Intencion de Siembra de Soja 2004
AREA SEMBRADA Porcentaje
Regiones productoras Estados 2002 2003 2004 " de variacion
000 hectareas 2003/ 2004
lowa 4.229 4.290 4.330 1%
Minesota 2.914 3.035 3.116 3%
Cordén Sojero Occidental Missouri 2.044 2.023 2.064 2%
Total 9.186 9.348 9.510 2%
Participacion 31%
lllinoils 4.290 4.168 4.168
Indiana 2.347 2.206 2.206
Michigan 830 809 809
Cordén Sojero Oriental Ohio 1.922 1.740 1.760 1%
Wisconsin 623 696 688 -1%
Total 10.012 9.619 9.631 0%
Participacion 33% 32% 32%
Arkansas 1.194 1.182 1.234 4%
Louisiana 324 308 397 29%
Delta Missisippi 563 563 668 15%
Total 2.100 2.072 2.299 11%
Participacion 8%
Kansas 1.113 1.052 1.093 4%
Nebraska 1.902 1.841 1.882 2%
Llanuras Centrales Total 3.015 2.893 2.974 3%
Participacion 10%
Dakota del Norte 1.080 1.275 1.497 17%
Dakota del Sur 1.720 1.720 1.659 -4%
Llanuras del Norte Total 2.800 2.995 3.157 5%
Participacion 10%
Oklahoma 113 109 121 11%
Texas 93 81 109 35%
Llanuras del Sur Total 206 190 231 21%
Participacion 1%
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Delaware 7 73 81 11%
Maryland 198 176 192 9%
New Jersey 40 36 38 6%
Nueva York 59 57 77 36%
Noreste Pensylvannia 164 154 158 3%
Virginia Occidental " 7 6 6
Total 546 502 553 10%
Participacién 2%
Alabama 69 69 73 6%
Florida 4 5 6 15%
Georgia 65 7 93 21%
Kentucky 530 506 506
Carolina del Norte 554 587 607 3%
Sudeste Carolina del Sur 176 174 194 12%
Tennessee 469 465 478 3%
Virginia 198 202 206 2%
Total 2.066 2.085 2.163 4%
Participacion %
TOTAL EE.UU. 29.931 29.705 30.517 3%

/1. Las intenciones de siembra en 2004 surge de consultas hechas a los productores.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Sélo para suscriptores

Si Ud. tiene correo electrénico, diganos cual es su direccién. Le ofrecemos la posibilidad
de tener los comentarios y articulos del Informativo Semanal en su escritorio, antes que
por el correo tradicional.

Direccion de Informaciones y Estudios Econdémicos
Tel.: (54 341) 4213471 al 78 - Internos 2284 al 2287

E-mail: diyee@bcr.com.ar

Nuestra web

www.bcr.com.ar
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Situaciéon en puertos argentinos al 30/03/04. Buques cargando y por cargar.

En toneladas

Desde:  30/03/04 Hasta:  18/04/04

) . B PELLETS HARINA HARINA/ ACEITE ACEITE OTROS OTROS
PUERTO / Terminal (Titular) TRIGO MAIZ SOJA  GIRASOL SOJA SOJA  PELLTRG SUBPR. SOJA  GIRASOL ACEITES PROD. TOTAL
DIAMANTE (Cargill SACI) 15.000 ) 15.000
SANTA FE (Ente Adm. Pto. Santa Fe)
SAN LORENZO 77.500 244750 143.250 138.000 279.250 3.500 126.524 147.100 8.500 17.250 1.185.624
Terminal 6 (T6 S.A.) 114.000 35.000 88.000 52.000 289.000
Resinfor (T6 S.A.) 83.600 83.600
Quebracho (Cargill SACI) 21.000 32.500 12.500 88.000 53.524 23.000 230.524
Pto Fertilizante Quebracho (Cargill SACI) 19.000 19.000
Nidera (Nidera S.A.) 9.000 9.000 18.000
El Trénsito (Alfred C. Toepfer Int. S.A.) 40.000 2.500 42.500
Pampa (Bunge Argentina S.A.) 25.000 83.000 108.000
Dempa (Bunge Argentina S.A.) 9.000 9.000
ACA SL (Asoc. Coop. Arg.) 47.500 19.250 17.250 84.000
Vicentin (Vicentin SAIC) 5.000 38.750 15.000 191.250 3.500 21.000 274.500
Duperial 21.500 6.000 27500
ROSARIO 25.000 139.500 139.500 13.000 50.000 98.500 65.200 27.000 557.700
ExUnidad 3 (Serv.Portuarios S.A.)
Plazoleta (Puerto Rosario)
Ex Unidades 6 y 7 (Serv.Portuarios S.A.) 25.000 26.000 27.000 78.000
Punta Alvear (Prod. Sudamericanos S.A.) 88.500 13.000 30.000 131.500
Terminal Dreyfus Gral. Lagos (Louis Dreyfus) 25.000 139.500 20.000 98.500 65.200 348.200
Arroyo Seco (Alfred C. Toepfer Int. S.A.)
VA. CONSTITUCION
Ex Unidades 1y 2 (Serv. Portuarios S.A.)
SAN NICOLAS 25.000 25.000
Term.Puerto San Nicolés (Serv.Portuarios SA) 10.000 10.000
Puerto Nuevo 15.000 15.000
SAN PEDRO
LIMA 5.100 5.100
ESCOBAR 10.000 10.000
BUENOS AIRES
Terbasa (Terminal Buenos Aires S.A.)
MAR DEL PLATA
NECOCHEA 93.050 8.100 8.100 28.000 137.250
BAHIA BLANCA 50.750 97.000 54.000 30.000 15.000 4.250 10.550 29.000 290.550
Terminal Bahia Blanca S.A. 15.750 34.000 24.000 73.750
UTE Terminal (Glencore / Toepfer) 25.000 41.000 5.000 71.000
Galvan Terminal (OMHSA) 10.000 30.000 4.250 4.250 48.500
Cargill Terminal (Cargil SACI) 56.000 20.000 15.000 6.300 97.300
TOTAL 246.300 526.350 336.750 13.000 226.100 387.750 3.500 214.824 151.350 47.050 73.250 2.226.224
TOTAL UP-RIVER 102.500 439.250 282.750 13.000 188.000 377.750 3.500 191.724 147.100 8.500 44.250 1.798.324

Elaborado sobre la base de datos de la agencia maritima NABSA.

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

RESUMEN SEMANAL

Acciones 284.300.943
Renta Fija 188.788.895
Cau/Pases 286.230.227
Opciones 21.735.878
Plazo 3.959.280
Rueda Continua 404.176.529

Var. semanal Var. mensual
MERVAL 1.197,54 -1,11% 1,22%
GRAL 51.932,00 -0,56% -0,53%
BURCAP 2.758,31 0,09% -1,03%

El cierre de marzo dejé al oro, activo histérico de refugio de los
inversores, como la inversiébn mas rentable del mes, en un contexto
de tensiones geopoliticas a nivel mundial, acumulando un alza del
7,8%.

Levemente por detras del oro se encolumnaron los bonos sobera-
nos, tanto la deuda nueva como la defaulteada. Los titulos publicos
cerraron el mes con subas acumuladas de entre 3y 7%, mientras que
las acciones locales redujeron su ritmo de suba y el Merval gané
apenas un 1,5%.

Los atentados en Madrid a principios de marzo, y el asesinato del
lider del grupo Hamas, fueron los factores que dispararon nueva-
mente el temor en los mercados mundiales. Este contexto llevé a los
inversores a refugiarse en activos mas seguros.

En laBolsa local, el indice que retine a las acciones lideres, Merval,
que el 19 de marzo habia alcanzado un maximo histérico, no pudo
consolidar la tendencia. Los ruidos politicos y la crisis energética
recortaron parte de la suba, y el indicador cerr6 con un alza de solo
1,5%.

Sin embargo se espera un mayor movimiento y tendencia positiva

en el corto plazo, con estimulos
a partir de temas pendientes
como renegociacion de deuda
(titulos otra vez vuelven a subir),
resolucion de problemas ener-
géticos, seguridad, etc.

Con la salida de Atanor y la
incorporacién de Juan Minetti,
desde el 1° de abril y hasta el 30
de junio el indice Merval man-
tendra 14 especies.

Grupo Financiero Galicia
(GGAL), con una participacion
de 19,6%, mantiene el liderazgo
en el indicador principal de la
Bolsa portefia. La siguen Acindar
con una ponderacion del
17,06% y Petrobras (PBE, ex
Pérez Companc) con 16,4%.

El Merval Argentina (M.AR.),
que mide exclusivamente la va-
riacion de las empresas locales,
sigue conformado por 13 espe-
cies. Aqui también ingreso
Minetti y sali6é Atanor.

D.A. International, controlante
de Atanor, retird casi la totalidad
de estas acciones del mercado a
través de una Oferta Publica de
Acciones (OPA) que se concretd
a fines de 2003.

Los cambios registrados tuvie-

ron un buen comien-

En miles de pesos

Evolucion del Merval y volumen operado

(desde 01/09/03 hasta 02/04/04)
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zo del mes el jueves
pero el cierre de la se-
mana les dio la espal-
da bajando 1,13%
ante reacomodamien-
to de posiciones para
la préxima semana
que serdcortayenun
marco de reducido
ndmero de negocios.

El mercado parecio
adelantarse al venci-
miento de las opcio-
nes bursatiles que
procederan el proxi-
mo 15 de abril luego
de una semana carga-
da de feriados con un
operatoria bursatil re-
ducida a solo dos jor-
nadas
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Volimenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04 semanal semanal
Titulos Publicos
Valor Nom. 57,00 24.000,00 24.057,00 -97,62%
Valor Efvo. ($) 53,01 23.232,00 23.285,01 -97,31%
Valor Efvo. (u$s)
Acciones
Valor Nom. 3.500,00 6.000,00 700,00 10.200,00 -4,75%
Valor Efvo. ($) 11.760,00 24.000,00 2.352,00 38.112,00 -11,11%
Valor Efvo. (u$s)
Ob. Negociables
Valor Nom. 183.040,00 183.040,00
Valor Efvo. ($) 20.341,84 20.341,84
Valor Efvo. (u$s)
Opciones
Valor Nom.
V. Efvo. ($)
Cauciones
Valor Nom. 3.979.491,84 1.036.851,00 5.807.923,83 428.600,00 3.244.348,52| 14.497.215,19 8,02%
Valor Efvo. ($) 3.258.951,03 911.844,28 4.489.421,27 435.336,95 2.855.485,73| 11.951.039,26 1,39%
VIr Efvo. (u$s)
Totales
Valor Efvo. ($) 3.291.052,87 911.897,29 4.489.421,27 482.568,95 2.857.837,73| 12.032.778,11 -5,22%
VIr Efvo. (u$s)

LR p

de Rosario S. A.

Paraguay 777, 8° Piso
S2000CVO - Rosario - Argentina
Tel./Fax: +54 341 4210125 / +54 341 4247879

E-mail:
Gerencia: mervalger@bcr.com.ar
Contaduria: mervalcont@bcr.com.ar

Administracion: mervaros@bcr.com.ar
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Operaciones registradas en el Mercado de Valores de Rosario

Titulos Valores 29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/04/04
cotizaciones precio v/nom. vlefec. precio v/nom. vlefec. precio vinom. vlefec. precio v/nom. vlefec. precio v/nom. v/efec.
11TUlos PuDblicos
Boden $ 2008 2% 93,000 57,0 53,0
Oblig.Negociables
SAGYD 2 vto.9 P.Cobro 1,1167  45.760,0 5110
SAGYD 85223 45.760,0  3.899,8
SAGYD 2 33,9063 352000 11.9350
SAGYD 2 7,0952  56.320,0  3.996,0
Titulos Privados
Aluar
Acindar 3,360 35000 11.760,0
Banco del Sud
Telecom Argentina
Transport.Gas del Sur
Cauciones Bursatiles - operado en pesos
29/03/04 30/03/04 31/03/04 01/04/04 02/01/04
Plazo / dias 7 8 9 7 7 11 7 10 11 14
Fecha vencimiento 05-Abr 06-Abr 07-Abr 06-Abr 07-Abr 12-Abr 09-Abr 12-Abr 13-Abr 16-Abr
Tasa prom. Anual % 2,00 3,20 4,06 1,39 2,39 132 2,87 2,65 3,99 1,30
Cantidad Operaciones 62 15 3 15 134 31 38 25 2 1
Monto contado 1.364.218| 1.847.696| 45.172,0| 911.601,7 4.487.365 435.164,1 458.488,6| 2.034.305 50.899,7| 309.845,5
Monto futuro 1.364.741| 1.848.992| 45.217,2| 911.844,3 4.489.421 435.337,0 458.740,9| 2.035.784| 50.961,0{ 310.000,0
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general periodo ejercicio neto  ala cotizacion
Acindar * 3,310 02/04/04 31/12 3°  Sep.03 442.300.000 431.834.654 279.634.357
Agraria 2,300 27/10/03 30/06 2°  Dic-03 75.154 12.089.239 3.000.000
Agritech Inversora 1,650 23/12/03 31/03 3°  Dic-03 -2.613.396 14.413.740 4.142.968,71
Agrometal 11,500 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 8.146.892 40.801.363 10.850.000
Alpargatas * 2,520 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 -7.381.312 -245.384.355 46.236.713
Alto Palermo 3,280 02/04/04 30/06 1°  Sep-03 -3.880.470 755.473.869 71.990.254,30
Aluar 5,190 16/10/03 30/06 2°  Dic-03 163.610.275 1.648.846.562 1.120.000.000
American Plast 1,350 26/10/00 31/05 1°  Ago-03 -4.106 26.586.801 4.700.474
Atanor 6,800 31/03/04 31/12 3°  Sep-03 31.887.000 325.386.000 71.000.000
Banco del Suquia ** 0,495 03/06/02 31/12 3°  Sep-03 -339.030.000 -153.407.000 106.023.038
Banco Francés 8,350 02/04/04 3112 3°  Sep-03 -196.123.000 1.830.000.000 368.128.432
Banco Galicia 5,000 02/04/04 31/12 4°  Dic-03 -198.974.000 1.352.753.000 468.661.845
Banco Hipotecario * 7,750 02/04/04 3112 3°  Sep-03 -453.494.000 972.129.000 1.500.000.000
Banco Macro Bansud 40,600 18/12/03 3112 3°  Sep-03 28.607.000 1.204.261.000 608.943.437
Banco Rio de la Plata 3,600 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 -272.863.000 963.544.000 446.741.665
Bod. Esmeralda 8,000 19/02/04 31/03 3°  Dic-03 13.823.269 81.215.194 19.059.040
Boldt 3,900 02/04/04 31/10 4°  Oct-03 11.435.084 132.921.225 50.000.000
Camuzzi Gas Pampeana 0,900 16/10/03 31/12 3°  Sep-03 25.912.101 924.916.836 333.281.049
Capex 4,340 02/04/04 30/04 2°  Oct-03 5.705.508 354.571.508 47.947.275
Caputo 1,680 26/03/04 31/12 3°  Sep-03 -1.590.009 25.788.965 12.150.000
Carlos Casado 2,220 02/04/04 3112 3°  Sep-03 1.671.271 57.800.898 21.600.000
CCI - Concesiones SA 5,000 30/11/98 30/06 2°  Dic-03 -25.765.528 483.290.236 111.682.078
Celulosa 3,170 02/04/04 31/05 2°  Nov-03 8.619.200 265.685.617 75.974.304
Central Costanera 4,750 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 27.548.865 795.289.013 146.988.378
Central Puerto 2,410 02/04/04 31/12 4°  Dic-03 -15.643.603 452.669.300 88.505.982
Ceréamica San Lorenzo 2,600 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 18.599.655 209.262.613 71.118.396
Cia. Industrial Cervecera 1,150 16/10/03 31/12 3°  Sep-03 -16.564.927 178.278.920 31.291.825
Cia. Introductora Bs.As. 1,950 11/03/04 30/06 2°  Dic-03 1.507.225 55.552.125 23.356.336
CINBA 2,040 02/04/04 30/09 1°  Dic-03 1.681.615 52.077.683 25.092.701
Colorin 1,680 02/04/04 31/03 3°  Dic-03 -699.000 4.934.000 1.458.000
Com Rivadavia 20,000 29/12/99 3112 3°  Sep-03 -194.827 361.995 270.000
Comercial del Plata * 0,560 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 -725.199.000 -576.764.000 260.511.750
Cresud 3,590 02/04/04 30/06 2°  Dic-03 4.762.156 430.736.774 146.121.345
Della Penna 1,080 31/03/04 30/06 1°  Sep-03 144.459 35.978.205 18.480.055
Distribuidora Gas Cuyana 2,060 02/04/04 31/12 2°  Jun-03 15.224.000 581.481.000 202.351.288
Domec 1,150 31/03/04 30/04 2°  Oct-03 32.365 23.639.805 15.000.000
Dycasa 3,150 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 550.002 110.541.120 30.000.000
Estrada, Angel * 1,590 16/01/04 30/06 2°  Dic-03 -10.785.515 -62.146.110 11.220.000
Euromayor * 1,350 27/03/02 31/07 1°  Oct-03 -1.010.822 8.272.554 27.095.256
Faplac 2,050 24/09/03 31/12 3°  Sep-03 -12.138.490 55.307.869 37.539.541,70
Ferrum * 3,850 02/04/04 30/06 2°  Dic-03 398.577 104.913.478 42.000.000
Fiplasto 2,800 02/04/04 30/06 2°  Dic-03 996.630 64.400.822 24.000.000
Frig. La Pampa * 0,450 23/03/04 30/06 2°  Dic-03 -986.273 833579 6.000.000
Garcia Reguera 2,750 09/12/03 31/08 4° Ago-03 -234.125 9.457.842 2.000.000
Garovaglio * 0,569 02/04/04 30/06 2°  Dic-03 -1.373.448 3.798.027 623.987
Gas Natural Ban 2,230 02/04/04 31/12 3°  Sep-03 94.741.262 796.668.542 159.514.582
Goffre, Carbone 2,200 28/01/04 30/09 1°  Dic-03 -571.371 25.050.655 5.799.365
Grafex 0,980 02/04/04 30/04 2° Oct-03 1.280.360 8.290.646 8.140.383
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

Informacion sobre sociedades con cotizacion regular

(ltima cotizacion balance resultado patrimonio  cap. admitido
SOCIEDAD precio fecha general eriodo ejercicio neto ala cotizacion
Grimoldi 2,400 17/03/04 31/12 3° Sep.03 422.279 31.690.244 8.787.555
Grupo Conc. Del Oeste 1,430 02/04/04 31/12 3° Sep.03 -2.696.081 350.953.548 80.000.000
Grupo Financiero Galicia 2,340 02/04/04 3112 4°  Dic.03 -217.059.000 1.462.337.000 1.092.407.000
Hulytego * 0,500 18/12/00 3112 3°  Sep.03 -1.181.332 -6.236.199 858.800
|y E. La Patagonia 13,000 02/04/04 30/06 2°  Dic.03 -921.771 409.026.956 23.000.000
Instituto Rosenbusch 5,950 31/03/04 3112 3°  Sep.03 3.392.127 26.128.684 10.109.319
INTA * 1,400 31/03/04 3112 3°  Sep.03 -2.500.878 44.565.178 24.700.000
IRSA 2,750 02/04/04 30/06 1°  Sep.03 -15.166.000 794.320.000 230.542.159
Ledesma 2,030 02/04/04 31/05 2°  Nov.03 23.836.170 1.027.401.490 440.000.000
Longvie 1,300 02/04/04 3112 3°  Sep.03 -4.036.321 44.913.000 21.800.000
Mafiana Aseg.Asoc. 87,000 05/05/03 30/06 4° Jun.03 2.804 1.695.630 50.000
Massuh 1,400 02/04/04 30/06 1°  Sep.03 2.434.379 175.210.192 84.151.905
Merc.Valores BsAs 1.500.000,0 17/12/03 30/06 1°  Sep.03 6.847.871 223.999.606 15.921.000
Merc.Valores Rosario 480.000,0 27/11/03 30/06 1°  Sep.03 130.110 3.356.625 500.000
Metrogas 1,610 02/04/04 31/12 3° Sep.03 30.078.000 816.042.000 221.976.771
Metrovias * 1,250 22/03/04 31/12 4°  Dic.03 -1.146.760 16.640.025 13.700.000
Minetti, Juan 4,250 02/04/04 3112 3°  Sep.03 101.289.358 429.433.775 352.056.899
Mirgor 24,100 31/03/04 31/12 2°  Jun.03 -3.358.424 55.323.798 2.000.000
Molinos J.Semino 3,350 02/04/04 31/05 2°  Nov.03 2.304.623 50.840.519 24.000.000
Molinos Rio 5,250 02/04/04 3112 3°  Sep.03 9.301.000 897.488.000 250.380.112
Morixe * 0,880 02/04/04 31/05 2°  Nov.03 -110.221 2.414.381 9.800.000
Papel Prensa 1,200 01/10/03 31/12 3°  Sep.03 13.774.215 339.565.844 131.000.000
Perkins ** 1,700 02/04/04 30/06 4° Jun.03 9.762.352 30.108.531 7.000.000
Petrobrés Energia Part.ic.SA 3,970 02/04/04 3112 4°  Dic.03 381.000.000 4.833.000.000 2.132.043.387
Petrobras Energia SA 9,250 26/03/04 31/12 4°  Dic.03 388.000.000 4.933.000.000 779.424.273
Petrolera del Conosur 0,690 31/03/04 31/12 3° Sep.03 -1.891.518 98.178.688 33.930.786
Polledo 0,695 02/04/04 30/06 4° Jun.03 -31.490.147 303.084.925 125.048.204
Quickfood SA 3,520 02/04/04 30/06 4°  Jun.03 -14.779.508 51.045.107 21.419.606
Quimica Estrella 1,030 31/03/04 31/03 3°  Dic.03 -7.154.960 116.802.771 70.500.000
Renault Argentina * 1,500 02/04/04 3112 3°  Sep.03 -105.868.502 213.036.404 264.000.000
Repsol SA 58,500 02/04/04 3112 3°  Sep.03 1.687.619.000 15.253.333.000 1.220.508.578
YPF 113,000 02/04/04 31/12 3° Sep.03 3.348.000.000  21.254.000.000 3.933.127.930
Rigolleau 4,120 02/04/04 30111 3° Ago.03 8.876.434 80.282.907 24.177.387
S.A. San Miguel 15,900 02/04/04 3112 2° Jun.03 6.230.967 210.329.401 7.625.000
SCH, Banco 31,500 02/04/04 31/12 4°  Dic.03 3.059.100.000  18.442.100.000 2.384.201.471,5
Siderar 15,700 02/04/04 31/12 3° Sep.03 284.438.081 1.462.663.754 347.468.771
Sniafa 1,250 02/04/04 30/06 2°  Dic.03 -1.068.732 25.509.096 8.461.928
Carboclor (Sol Petréleo) 0,700 02/04/04 30/06 1°  Sep.03 431.323 88.359.810 61.271.450
Solvay Indupa 3,180 02/04/04 31/12 3° Sep.03 9.223.000 859.662.000 269.283.186
Telecom Arg. "B" * 6,150 02/04/04 3112 3°  Sep.03 779.000.000 1.596.000.000 436.323.992
Telefénica de Arg. "A" 3,020 02/04/04 3112 4°  Dic.03 405.000.000 2.788.000.000 1.746.000.000
Telefénica Holding de Arg. * 3,200 02/01/01 31/12 3° Sep.03 127.000.000 -812.000.000 404.729.360
Telefonica Data Arg.SA 44,000 02/04/04 3112 3°  Sep.03 1.483.700.000 80.000.000.000 4.955.891.361
Tenaris 9,600 02/04/04 3112 2° Jun.03 275.105.000 9.235.526.000 1.160.700.794
Transp.Gas del Sur 3,010 02/04/04 31/12 4°  Dic.03 286.174.000 2.058.672.000 794.495.283
Transener 1,500 02/04/04 31/12 3° Sep.03 93.083.509 512.529.093 140.477.539
(*) cotizacién en rueda reducida (**) cotizacion suspendida
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio L&mina min. residual #

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.* Renta Amort. Valor % s/ valor
BTO02 / BTX02 us$s % us$s us$s
"Bontes" 8,75% - Bonos del Tesoro 09/11/01 43,75 9 1.000 100
a Mediano Plazo - Vto. 2002 09/05/02 09/05/02 a  39.916 100 10 1
BT03/BTX03 % u$s % u$s us$s us$s
"Bontes" a Tasa Variable - Bonos del 22/10/01 21/07/03 39,57 100 13 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo - Vto. 2003 21/01/02 36,52 14 1.000 100
BX92 us$s u$s us$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 usgs us$s usgs us$s
Bonos a Tasa Flotante en 28/09/01 28/09/01 18,00 80 17 12 1.000 56
Délares Estadounidenses 28/03/02 28/03/02 9,50 80 18 13 1.000 48
GA09 us$s % us$s
Bonos Externos Globales de la 09/10/01 07/04/09 58,75 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 1999-2009 (11,75%) 09/04/01 58,75 6 1.000 100
GDO03 us$s % u$s us$s
Bonos Externos Globales de la 20/06/01 20/12/03 41,875 100 15 1.000 100
Rep. Argentina 2003 (8,375%) 20/12/01 41,875 16 1.000 100
GD05 us$s % us$s
Bonos Externos Globales de la 04/06/01 04/12/05 55 100 5 1.000 100
Rep. Argentina 11% 2005 (Cedel) 04/12/01 55 6 1.000 100
GDO08 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 19/12/01 19/06/06 0,035 16,66 1.000 100
en u$s 2001-04(7%) 2004-08(15,50%)
GE17 uss % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 30/07/01 30/01/07 56,875 100 9 1.000 100
Rep. Argentina 2017 (11,375%) 30/01/02 56,875 10 1.000 100
GE31 us$s % u$s uss
Bonos Externos Globales de la 31/07/01 31/01/31 60 100 1 1.000 100
Rep. Argentina 2001-2031 (12%) 31/01/02 60 2 1.000 100
GF12 uss % ugs
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 21/08/01 21/02/12 61,88 100 1 1.000 100
2001-2012 en u$s (12,375%) d 21/02/02 61,88 2 1.000 100
GF19 uss % ugs
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 25/08/01 25/02/19 60,625 100 5 1.000 100
2019-Sin opcion de compra (12,125%) |d 25/02/02 60,625 6 1.000 100
GJ15 uss % uss
Bonos Ext. Globales de la Rep. Arg. 15/06/01 58,75 2 1.000 100
2000-2015 (11,75%) 17/12/01 15/06/15 58,75 100 3 1.000 100
GJ18 us$s
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/06/16 19/06/16 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2018 (12,25%)
GJ31 % u$s uss
Bonos Externos Globales de la Rep. 19/12/16 19/06/31 100 1.000 100
Argentina en u$s 2001-2031 (12%)
G006 us$s % u$s us$s
Bonos Externos globales de la 09/10/01 09/10/06 55 100 10 1.000 100
Rep. Argentina 2006 (11%) d 09/04/02 55 11 1.000 100
GS27 us$s % us$s
Bonos Externos Globales de la 19/09/01 20/09/27 48,75 100 8 1.000 100
Rep. Arg. 2027 (9,75%) 19/03/01 d 4875 9 1.000 100
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

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

TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
LE90 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.15/3/02 d 15/03/02 100 100 100
L104 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 09/4/02 d 09/04/02 100 1 1
L105 % u$s us$s
Letras del Tesoro dolares vto.15/2/02 d 15/02/02 100 1 1
L106 % uss uss
Letras del Tesoro ddlares vto. 08/3/02 d 08/03/02 100 1 1
L107 % u$s uss
Letras del Tesoro dolares vto.19/4/02 d 19/04/02 100 1 1
L108 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto. 22/2/02 d 22/02/02 100 1 1
L109 % u$s us$s
Letras del Tesoro délares vto. 22/3/02 d 22/03/02 100 1 1
L110 % u$s us$s
Letras del Tesoro ddlares vto.14/5/02 d 14/05/02 100 1 1
L111 % uss uss
Letras del Tesoro pesos vto.14/5/02
PARD % u$s % u$s us$s
Bonos Garantizados a Tasa Fija de la 30/11/01 30/03/03 3,0000 100 18 1.000 100
Rep.Arg. Vto. 2023 en u$s (A la Par) 31/05/02 3,0000 19 1.000 100
PRE3 %$ %$ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en Pesos - 2° Serie 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE4 % u$s % u$s us$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/06/02 d 01/06/02 2,08 45 45 0,0640 6,40
Previsionales en u$s - 2° Serie 03/07/02 d 03/07/02 2,08 46 46 0,0432 4,32
PRE5 %$ %$ $
Bonos Consolidacion de Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie
PRE6 % u$s % u$s us$s
Bonos Consolidacion Deudas 01/02/06 01/02/06 2,08 1 100
Previsionales en u$s - 3° Serie
PRE8 %$ %$ $
Bonos Consolidacion Deudas 03/02/06 03/02/06 0,84 1 100
Previsionales en Pesos - 3° Serie 2%
PRO1 %$ $ $
Bonos de Consolidacion en 01/04/02 d 01/04/02 0,84 60 60 0,4960 49,60
Moneda Nacional - 1° Serie 01/05/02 d 01/05/02 0,84 61 61 0,4876 48,76
PRO2 % u$s ugs ugs
Bonos de Consolidacion en 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 0,5128 51,28
uss - 1° Serie 01/03/02 d 01/03/02 0,84 59 59 0,5044 50,44
PRO3 %$ $ $
Bonos de Consolidacion en 28/03/02 d 28/03/02 0,84 15 15 0,8740 87,40
Moneda Nacional - 2° Serie 28/04/02 d 28/04/02 0,84 16 16 0,8656 86,56
PRO4 % u$s uss uss
Bonos de Consolidacion en 28/01/02 28/01/02 0,84 13 13 0,8908 89,08
uss - 2° Serie 28/02/02 d 28/02/02 0,84 14 14 0,8824 88,24
PRO5 $ %$ $
Bonos de Consolidacion en 15/01/02 15/01/02  0,0079482 4 12 4 0,84 84
Moneda Nacional - 3° Serie 15/04/02 d 15/04/02  0,0073105 4 13 5 0,80 80
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MERCADO DE CAPITALES - TITULOS PUBLICOS NACIONALES

Servicios de Renta y Amortizacion

Fecha de Pago Servicio de Nro. de Servicio Lamina min. residual #
TITULOS Renta Amort. Renta * Amort.** Renta Amort. Valor % s/ valor
PRO6 % u$s % u$s us$s
Bonos de Consolidacién en 15/01/02 15/01/02  0,0053460 4 12 4 0,84 84
us$s - 3° Serie d 15/04/02 d 15/04/02 0,0036196 4 13 5 0,80 80
PRO7 %$ $ $
Bonos de Consolidacién en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie
PRO8 % u$s uss us$s
Bonos de Consolidacion en 01/02/06 01/02/06 0,84 1 100
uss - 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 uss u$s us$s
Bonos de Consolidacién en 15/01/02 0,006075 3 1 100
us$s - 5° Serie d 15/04/02 15/07/03 0,004309 4 1 100
PR12 $ $ $
Bonos de Consolidacién en 03/02/06 03/02/06 2,08 1 1 100
Moneda Nacional - 4° Serie 2%
RG12 % u$s % u$s us$s
Bonos del Gobierno Nacional 05/08/02 1,030 1 100 100
en u$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 us$s
Bonos del Gobierno Nacional 04/11/02 1,550 1 100 100
en u$s Libor 2005 (BODEN) 03/05/03 03/05/03 0,810 30 2 1 70 70
TS27 uss uss uss
"Bontes 9,9375%" Bonos del 19/03/01 19/09/27 49,69 100 5 1.000 100
Tesoro a Mediano Plazo 19/09/01 49,69 6 1.000 100
TY03 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 21/05/01 21/05/03 5,875 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/01 5,875 4 1 100
TY04 % u$s % u$s us$s
"Bontes 11,25%" Bonos del 24/05/01 24/05/04 5,625 100 4 1 100
Tesoro a Mediano Plazo en u$s 26/11/01 5,625 5 1 100
TY05 uss % u$s us$s
"Bontes 12,125%" Bonos del 21/05/01 21/05/05 0,06063 100 3 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 21/11/01 0,06063 4 1 100
TY06 uss % u$s us$s
"Bontes 11,75%" Bonos del 15/05/01 15/05/06 0,02742 100 1 1 100
Tesoro a Mediano Plazo 15/11/01 0,05875 2 1 100
BPRD1 % u$s % u$s us$s
Bonos de Consolidacion de la 01/01/02 01/01/02 0,84 57 57 52,12 52,12
Provincia de Buenos Aires en u$s - 01/02/02 01/02/02 0,84 58 58 51,28 51,28
Ley 11.192 - 1° Serie 01/06/02 01/06/02 0,84 59 59 50,44 50,44
BPRO1 %$ %$ $
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 (ltimo 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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El resultado

mas confiable

Laboratorio de Analisis:

» Fisico Comercial de Granos
« Fisico Botanico

e Quimico de Productos
Agropecuarios

« Aceites y Subproductos RECONOCIMIENTOS:

’ Sue_los y Aguas ) ] O.A.A.: Acreditacion Normas ISO.

 Micotoxinas GAFTA: Professional Service-

« Genética Molecular Category G.
INASE: Habilitado para anélisis de

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

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

Camara Arbitral de Cereales
Bolsa de Comercio de Rosario

Cordoba 1402 S2000AWV Rosario
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IMPRESO

GRIMALDI GRASSI S.A.

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

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

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

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

CASA FUNDADA EN 1888

ROSARIO

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

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

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

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

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




