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Perspectivas Agricolas de la Cosecha 2009/10. Las mismas brindan un panorama actual del mercado de granos,
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180 y 210 u$s/t. Sin embargo, desde el 4/12 el cereal
TRIGO perford el piso de los 200 u$s/t, ubicAndose ahora

Durante la dltima quincena (11-23/12), las entre 190y 197 u$s/t. o
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano _Para la plaza de Chicago, las variacion neta de la
-marz02010-, tanto en Chicago como en Kansas, quincena fue una ganancia de 4 dolares al cerrar a
mostraron leves variaciones diarias con un 194,4 u$s/t (190,8 quincena y 201,6 mes anterior).
predominio de alzas, alcanzando ganancias del orden Para Kansas, las alzas fueron de 2 cerrando a 192,2
de 1,8%. Esto mostré un leve cambio, interrumpiendo u$s/t (190,1 quincena y 199,3 mes anterior).
el movimiento bajista que predominaba. En realidad, Los precios del cereal para la plaza de Chicago y

los precios del trigo tuvieron mayor estabilidad y
leves ganancias luego de las tres semanas previas de
bajas. De wuna forma global, el mercado ha
conseguido sostener los precios por sobre el piso de
190 u$s/t, para dichos mercados.

Considerando un plazo mayor, desde inicios de
octubre al cierre actual del 11/12, los precios del
cereal para ambas plazas estuvieron en un rango entre

la de Kansas tienden a mantenerse en paridad. Esto
denotaria, una prima nula entre el trigo rojo blando de
Chicago y el trigo rojo duro de Kansas este ultimo de
mayor calidad panificable.

Segln el anélisis técnico, para las plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mas cercana, la tendencia mostré una reversion y
pasé a leve bajista, en realidad, fue mas lateral que



bajista. Sin embargo la baja podria continuar dado
que el cierre quedo 5 délares por debajo de la media
movil de 20 dias, en torno a los 198 u$s/t. Para
Kansas, la tendencia fue similar con cierres que
quedaron casi 6 ddlares por debajo de similar media
de 20 dias de 198 u$s/t.

Los mercados de granos, estuvieron influenciados
hacia la baja por las novedades en el mercado bursétil
y de divisas. Sobre el cierre, se interrumpié la racha
de bajas, lo que seria positivo porque comienza
mostrar pisos para los precios de los granos. Sin
embargo, hay un predominio claro de debilidad de los
precios. La falta de noticias importantes, las Iluvias
en Argentina, y el nuevo nivel del dolar, estuvieron
en forma reciente jugando en contra de los granos.

Durante la época actual de fiestas de natividad y
de fin de afio, las operaciones resultan reducidas y
con tendencia incierta. Claramente esto se modificard
con las ruedas del afio proximo, quizas para indicar
hacia adonde se orienta el mercado.

De una forma global el mercado no tiene pisos
s6lidos y fue perdiendo el nivel que habia alcanzando
en sus valores. Las causas fueron, ausencia de
noticias fundamentales, y un ddlar que se fue
revaluando.

Los argumentos del fortalecimiento del ddlar
serian los ya sefialados factores; perspectivas de
crecimiento de los EEUU, problemas en paises
Europeos como Grecia, y la expectativa de que la tasa
de la reserva federal pueda ir subiendo a futuro.

El oro ya tuvo una fuerte toma de ganancias, sin
embargo, el petréleo esta mas sostenido por la
expectativa de que la actividad econdmica, genere
una mayor demanda.

Se puede esperar que los commodities cuyos
fundamentos son firmes (como el petroleo y los
granos) se despeguen de los que sélo tienen un
sustento financiero,

Para los granos, cereales y oleaginosos los
fundamentos alcistas estdn muy subyacentes. Las
lluvias demoraron la cosecha de los EEUU, la llegada
tardia de lluvias para Argentina y la enorme demanda
de los gigantes asiaticos por soja.

En general estos argumentos dominaron el precio
del trigo, llevando a mermas que si bien no fueron
fuertes, denotaron la debilidad generalizada. Por su
parte, en el mercado exportador de trigo hay una gran
competencia entre los principales paises para colocar
el cereal en el mercado externo. En los EEUU las
exportaciones semanales se ralentizaron méas de lo
habitual. Asi, las exportaciones semanales de trigo
estuvieron por debajo de las expectativas, con efectos
bajistas para los precios del cereal. Para la semana
concluida el 17/12/09 se reportaron como vendidas
221,3 mil toneladas (345 semana anterior), por debajo
del rango esperado de 350 a 450 mil toneladas.

La continuidad del errante paso de la exportacion
estadounidense volvié a ser uno de los principales
factores bajistas de la semana para ale grano fino.

Sin embargo, el analisis fundamental del trigo,
continda claramente bajistas. El reciente informe de
dic09 del USDA, confirmo una oferta mundial del
cereal muy abundante.

En el andlisis fundamental del cereal se destacd
una gran oferta ya lograda, y una recomposicién de
los stocks. EI USDA en su informe mensual WASDE
de diciembre cerro el balance mundial 2009/10 que
finalizaria con un stock de 190,9 millones de
toneladas (188,3 mes y 163,8 afio anterior). La
relacion stock/uso quedd en 29,5% (29,0% mes y
25,6% afio anterior).

Para los EEUU dicho balance cerraria con un
stock de 24,5 millones de toneladas (24,1 mes 'y 17,9
afio anterior). Su relacion stock/uso cerré en 72,3%
(72,4 mes y 52,1% afio anterior).

Tanto por las cifras para el mundo y para los
EEUU, el informe resulto bajista para el cereal.

Con relacion a la evolucion del cultivo las
condiciones climaticas en los EEUU siguieron
normales. Si bien se interrumpieron los informes
hasta abril 2010, el trigo de invierno 2010 esta
sembrado dentro de los parametros normales y una
condicién en torno de 65% entre bueno a excelente.

Para el mes de diciembre 09, la produccion total
de trigo de los EEUU fue estimada en 60,3 millones
de toneladas (68 afio anterior), con un area a cosechar
de 20,18 millones de hectéreas (22,5 afio anterior), y
el rinde fue de 2,99 t/ha (3 afio anterior).

Los principales paises productores, mostraron
fuertes correcciones respecto al afio pasado, siendo
las mermas mas importantes las de EEUU -11, UE27
-8,4; Canada -7, Rusia -6, Ucrania -20 y Argentina -
5, millones de toneladas.

En resumen, el trigo mostré un balance mundial
mas holgado, rescatando que también se habia
fortalecido por el impulso alcista de la
desvalorizacion del dolar, y por las variables
financieras globales.

Esto fue cambiando y constituye la incognita mas
reciente, saber si continuara la firmeza del dolar,
porque en este contexto, los pulsos alcista sobre
prevendran de la demanda por el cereal.

Dado que las previsiones de corto a mediano
plazo arrojaron mayor volatilidad, el temor de nuevas
bajas en el mercado financiero estan latentes, y el
mercado se encuentra de a poco pero reiteradamente
probando pisos de precios. Si hay liquidaciones de
los fondos, es posible se manifiesten mas fuerte los
fundamentos bajistas del cereal.

Mercado local

Durante la dltima quincena en las principales
plazas continud la ausencia exportadora y hubo una
reducida participacion de los molinos. La Ultima
semana cerrd con mas oferentes que demandantes.
Segln la Bolsa de Cereales de Buenos Aires s6lo
hubo tres molinos con interés por trigo disponible, y



ofrecieron hasta 560 $/t.

Los avances de cosecha y la oferta de trigo cuya
calidad no resulta acorde al interés de los molinos,
ademas de la compra ya efectuada por los
exportadores ha generado una nueva y fuerte crisis
comercial, donde el sector de la produccién no solo
no tiene precio de referencia sino que tampoco
encuentra compradores.

Para la principales plazas, los precios casi
ausentes del cereal y en el ROFEX, la posicion Enero
2010 ajusto a 152,5u$s/t. Segln los escasos precios
informados por las pizarras, para la zona de Rosario
el promedio de los dias habiles arroj6 623 $/t (623
quincenay 602 mes anterior).

Para el cierre, el FAS tedrico informado por el
MAGPyA fue de 627 $/t. Utilizando un precio FOB
de exportacion de 230 u$s/t, con retenciones del 23%
y el délar a 3,8 y los gastos habituales daria un FAS
de 640 u$s/t.

En el mercado de exportacién Golfo de México,
los precios FOB del cereal origen Chicago como
Kansas mostraron bajas inferiores a 1%. Durante la
Ultima quincena para embarques cercanos el trigo
FOB proveniente de Kansas cayé 2 a 219,7 u$s/t
(221,4 quincena y 230,7 mes anterior), para el trigo
proveniente de Chicago bajo 2 délares y cerré a 2109
u$s/t (212,2 quincena y 220 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos Argentinos,
el valor FOB indicativo de operaciones de trigo
declind acorde con el sector externo, perdié 6 a 240
u$s/t (246 quincena y 240 mes anterior). Desde el
sector oficial se informd un FOB de 230 u$s/t.

Durante la Gltima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el precio del cereal
disponible acorde a las plazas internacionales mostrd
cambios bajistas y cerrd a 139 u$s/t (148 quincena y
148 mes anterior). El contrato mas cercano es enero
de 2010, donde siguié a Chicago y hubo nuevas bajas
a 135,3 u$s/t (138,4 quincena y 151 mes anterior).
Para marzo a julio de 2010 las cotizaciones tuvieron
bajas del orden de 1,5% dejando los cierres entre 148
y 157 u$s/t, respectivamente. Finalmente, el contrato
para enero 2011 lo hizo con leve alza a 152 u$s/t
(152 quincena y 152 mes anterior).

Nuevamente, el mercado de trigo aparecidé en
crisis por falta de precios y de compradores. Los
sectores mas radicales estaban prontos a realizar una
nueva protesta del agro. Pero, las soluciones pasarian
por nuevas medidas de emergencia, que se divulgaron
en la semana anterior.

El plan esta respaldado por el Ministro de
Agricultura y contaria con el Visto Bueno del
gobierno, este implicara comprar entre 1y 2 millones
de toneladas del cereal al "precio pleno", algo méas de
600 $/t. De esta forma se inyectarian a la plaza 1.200
millones de pesos, buscando dar soluciones a las
necesidades financieras de los productores. Parte de
este dinero se recuperaria cuando se fuera vendiendo
ese cereal a la industria molinera. Adicionalmente, se

lanzara Warrants (certificados de depdsito) y créditos
blandos subsidiados, para dar respaldo financiero a
aquellos productores que decidan retener su cosecha
en los campos.

Si bien la intencién es loable, el tema es que 1 0 2
millones de toneladas no logrardn solucionar la
situacion de los productores. La presion de los
mismos por vender a buen valor, sabiendo que el
consumo interno no pagaria el precio de paridad de
exportacion, hace que dicha intencién aumente,
inclusive sin considerar guardar, a sabiendas que sino
se vende al gobierno tampoco habra compras futuras
de la exportacion.

La gravedad de la crisis parece lejos de
solucionarse, con fuertes dudas, de como se
distribuiran esos 1 a 2 millones, dado que, o reciben
este beneficio unos pocos o se diluye ese volumen
entre los productores agropecuarios que tienen trigo
para vender, lo cual no resultaria una ayuda
significativa.

Como vemos, la regulacién del mercado, los
permisos a los exportadores y la fijacion discrecional
de saldo exportable ha generado un coctel de
insatisfaccion, a pesar de estar transitando una de las
cosechas mas bajas de los Gltimos 90 afios. .

El Estado dejé de intervenir en el mercado de
trigo, veinte afios atras con al extincion de la ex Junta
Nacional de Granos y el trigo argentino quedd en
manos de: los exportadores y de los molinos.

Actualmente ambos no estan activos y la ausencia
de la puja deprime los precios pagados al productor, y
no parece haber ningin elemento que pueda alterar
este panorama. Salvo, que el Estado vuelva a
intervenir.

Casi con absoluta falta de originalidad, el estado
estaria volviendo al pasado, pero en el marco de
fuertes distorsiones. Por su parte el Centro de
Exportadores de Cereales (CEC). Aclaré que ya habia
comprado 90% del cupo exportable de 3,30 millones
de toneladas para esta campafia. Lo que sucedera con
el precio en el mercado interno excede a su
responsabilidad, salvo que se amplie el cupo de
exportacion. Esta es otra de las medidas en danza.
Pero para ejecutarla puede llegar a faltar trigo en el
mercado domestico, esto elevaria precios de harina y
pan, creando mayor inflacién, por lo cual, se le teme
mucho a esta medida.

Para el productor de trigo, durante los ultimos
afios hubo reiteradas medidas que provocaron
distorsiones y el efecto neto ha sido un enorme
perjuicio. Al extremo que han decidido abandonar el
cultivo, y de alli la alarmante caida del &rea cultivada.

Desde la primera intervencion de fines de 2006
(Moreno, permisos para exportar), en 2009se sembro
la menor superficie triguera en mas de 98 afios y
finalmente, esta en juego, un riesgo de abastecimiento
interno.

Para evitar esto se firmo el acuerdo entre la
Cémara de los Exportadores (CEC) y la Federacion



Molinera, el Gobierno impuso en 6,5 millones de
toneladas las necesidades del mercado domeéstico.
Recién a partir de ese ndmero (que incluye al menos
1 mill6n de toneladas que se exportan como harina),
se habilit6 el cupo exportable de trigo.

Una vez realizadas las compras de los
exportadores, el trigo quedaria en manos de la
demanda domestica, sin precio, y sin compradores,
exactamente lo que esta sucediendo en la actualidad.

La estimaciéon de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009/10, adoptando el precio del cierre para
enero 2010 de 136 u$s/t y segln los rendimientos de
35y 45 gg/ha brindé margenes brutos que se situaron
entre 84 y 184 u$s/ha, respectivamente (ver Cuadro).

Como vemos los resultados mejoraron con las
alzas del precio, pero el margen es poco considerando
las alternativas al cereal. Si a ello le sumamos la
ausencia de compradores, el panorama comercial
resulta tragico.

Segun la Bolsa de Cereales al 17/12/09 se avanzé
la cosecha de trigo 2009/10, alcanzando al 24,4% de
las 2,86 millones de hectareas sembradas,
reportandose un area perdida de 320 mil hectareas. La
cosecha avanzo pero presentd una demora de 32%
respecto a similar fecha del afio anterior. Se han
recogido 940 mil hectareas, con un rinde promedio de
24,5 qg/ha (17,4 afio anterior),

Los mejores rindes en las trillas casi finalizadas se
localizaron en Entre Rios y Centro Sur de Santa Fe. A
medida que se avanza en el centro-norte y el Este de
Buenos Aires la productividad media nacional puede
crecer.

Sin embargo, se ha logrado recolectar 2,38
millones de toneladas, apenas un 56% de lo
cosechado a igual fecha del afio anterior..

La produccidn y los rindes tienen que aumentar a
medida que avance la recoleccién en el sudeste de
Buenos Aires (40% del &rea sembrada nacional).
Hubo magros resultados en el sudoeste-sur
bonaerense y en el centro sur de La Pampa, cuyos
plantios fueron severamente perjudicados por la
sequia.

Las proyecciones nacionales contindan una
perspectiva de produccion que no superaria los 7,5
millones de toneladas, volumen que resultaria un
18,5% inferior al de la zafra precedente.

El tiempo lluvioso que se pronostica para los
entrantes siete dias entorpeceria y demoraria la
recoleccion en la provincia de Buenos Aires.

De acuerdo al USDA y al informe del 10 de
diciembre 2009, la produccion Argentina de trigo
para 2009/10 se estim6 en 8 millones de toneladas (8
mes y 8,0 afio anterior), el area a cosechar fue
proyectada en 2,85 millones de hectareas (2,85 mes 'y
4,24 afio anterior), con un rinde de 2,81 t/ha (2,81
mes y 1,98 afio anterior).

MAIz
Durante la dltima quincena (11-23/12), las

cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mas cercano —marzo2010-, mostraron graduales alzas
entre las semanas sumando cerca del 4%. Sin
embargo, sobre el final el cereal orillé los 160 u$s/t.
La variacién neta de la quincena, fue una ganancia de
6 al cerrar a 159,3 u$s/t (153,2 quincena y 156,4 mes
anterior).

Pese a las variaciones el cereal ha conseguido
mantener los precios, con alzas y bajas en un
comportamiento sostenido.

Considerando un periodo de tiempo desde el
10/10 hasta el cierre actual, el cereal tuvo como
precio mas frecuente 150 u$s/t con variaciones
méaximas de 10 délares por arriba y por debajo de
dicho valor.

De acuerdo al analisis técnico, la tendencia fue
cambiando de alcista a lateral pero con evidencias de
retomar el alza. Efectivamente, los valores del cierre
quedaron 4 a 5 dolares arriba de la media de los
altimos 20 dias, en torno de 157,5 u$st.

Como fue sefialado en el comentario financiero
desde fines de noviembre, el délar interrumpi6 su
desvalorizacion respecto a las monedas fuertes e
inclusive recupero parte de su valor. A partir de alli,
las novedades resultaron cambiantes respecto a la
devaluacion.

Si bien esto puede cambiar nuevamente, la
liquidacion de los fondos financieros puede paralizar
las compras de commodities y de los granos en
particular, cuyo objetivo especulativo era preservarse
de la inflacion.

En resumen, la fortaleza del dolar encontré
soportes e incipientemente se muestra revaluandose.
Si esto continua podria hacer que los fondos indices
tomen ganancias, o al menos pausen sus compras. La
primera conclusion que domind en el mercado es que
el precio de las commodities podria ajustarse a la baja
por el fortalecimiento del délar.

Sobre la jornada del cierre, precisamente ocurrié
una desvalorizacion del dolar puntual, pero que
ocasion6 una correcciobn de caso todas las
commodities. El maiz mostro6 alzas para las
posiciones marzo y mayo y la soja recupero en un dia
casi 4 dolares.

De forma similar a la mejora diaria de los precios
del maiz y de la soja el petréleo, aumentd un 31% y
termino en 76,7 u$s/ barril.

En resumen, la mejora del petrdleo, la corta caida
del délar y, sobre todo, las buenas ventas concretadas
por la exportacion, favorecieron el alza de las
cotizaciones del cereal.

Con respecto al andlisis fundamental del maiz, se
espera a nivel mundial grandes producciones pero
también un enorme consumo. La falta de nuevas
noticias y la debilidad en la demanda limit6 las subas,
aunque el mercado tiene efectos alcistas por temores
de posibles perdidas, por los retrasos en las cosechas.
En efecto, la cosecha de maiz esta complicada con
las intensas nevadas ya ocurridas, dado que ain resta



levantar un 5% del 4rea apta. Se estimé que quedaran
para cosechar en la préxima primavera unas 15
millones de toneladas, pero puede haber mermas y
perdidas algo mayores.

En resumen la cosecha de maiz en los EEUU
finaliz6 incompleta y con riesgo de mayores perdidas
al no poder recolectar el remanente. Al 20 de
diciembre se recolectd el 95% de &rea plantada,
cuando se esperaba un 100%. Esta situacion es
relevante, porque aun queda por trillar cerca del 10%
del area.

Evolucién del Maiz 2009/10 en los EEUU.

Evolucion 2009 2009 | 04/08
20/12 | 13/12 | 13/12 | 13/12
Cosechado 95 92 | 100 | 100

Fuentes: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, december 22

Con los datos de diciembre del USDA se estim6
una produccion de los EEUU de 328,2 millones de
toneladas (330,7 mes y 307,4 afio anterior). Esta fue
calculada a partir de un &rea a cosechar de 32,09
millones de hectareas (32,09 mes y 31,8 afio anterior)
y el rinde proyectado de 10,23 t/ha (10,23 mes y 9,66
afio anterior).

Con respecto al mercado de maiz mundial y de los
EEUU el informe de oferta y demanda del USDA de
diciembre, mostré para 2009/10 que concluira con
una nueva reduccion final del stock. El balance
cerrarfa con un stock mundial de 132,3 millones de
toneladas (132,4 mes y 1454 afio anterior). La
relacion stock/uso mundial quedaria en 16,5%
(16,5% mes y 18,8% afio anterior).

Para los EEUU y para dicho ciclo, su balance
cerraria con un stock final de 42,6 millones de
toneladas (42,3 mes y 42,5 afio anterior). La relacién
stock/uso aumentd a 14,9% (15,4% mes y 16,4% afio
anterior).

Como vemos, habrd una gran produccidn, pero
también la demanda seria enorme y dejaria el
mercado en niveles igualmente estrechos.

Las exportaciones de maiz norteamericanas
estuvieron muy arriba de lo esperado y fueron alcistas
para los precios del cereal. Para la semana concluida
el 17/12/09 se reportaron como vendidas 1581,8 mil
toneladas (1227,1 semana anterior), por arriba del
rango esperado de 550 a 750 mil toneladas.

Las previsiones de corto a mediano plazo del
precio del cereal estan ligadas fuertemente a lo que
ocurra con el ddlar. Esto es una simplificacion de
cual serd el curso financiero global en el préximo
mes?. En realidad las jornadas de fin de afio son
reducidas en volumen y no se puede obtener claras
tendencias.

Si el mercado refleja la incipiente mejora de los
indicadores econdmicos de los EEUU, la politica
monetaria podra aumentar la tasa de interés a fin de
reducir la liquidez en ese pais. Si esto ocurre, el délar

mantendrd firmeza, o al menos no seguird
devaluandose, con lo cual, el gran motor alcista de los
granos se detendra. Esto ya ocurri6 durante gran parte
del mes de diciembre.

El afio finalizaria con un ddlar/euro de 1,44
(alcanz6 1,52), un petréleo a 76 u$s/barril (alcanzé a
83) y el indice del dolar versus las monedas del
mundo a 77,5 (alcanz6 74,5). En este contexto de
estancamiento y leve revalorizacién de la moneda
norteamericana, todo depende como continle en
mercado bursatil.

En cuanto a los fundamentos del cereal, la
situacion es buena pero no hay una escasez mundial
que justifique fuertes alzas. Todo esto llevaria a
transitar caminos de estabilidad, donde los precios
actuales que, son altos en términos historicos, se
veran presionados en sus pisos en forma frecuente.

Mercado local

Durante la dltima quincena, los negocios con el
maiz fueron escasos. Hacia el final de la corta semana
terminaron el ciclo semanal casi sin cambios, se
repitieron los 500 $/t en Bahia Blanca y 125 dolares
en la zona de up river para las entregas entre enero y
febrero. La mejor rueda de negocios se produjo el
miércoles, cuando  aparecieron  exportadores
interesados en mercaderia con entrega inmediata
sobre San Martin, por la que pagaron el FAS teorico
oficial, 499%/t. Segun se reportd hubo negocios por
unas 25 mil toneladas. De lado de los consumos,
hubo pocos interesados que ofertaron entre 490 y 500
$it.

En el forward se conocieron ofertas con entrega
para marzo/abril de la nueva temporada por 118 u$s/t.

Cabe destacar que el mercado reiniciara las
operaciones el 28/12 sin referencia oficial sobre FAS
tedrico (maiz, soja, trigo y girasol). Esto porque el
MAGYP no difundi6 su habitual reporte de dichos
valores de mercado.

Finalmente, en promedio de las operaciones para
la zona de Rosario el precio cerrd a 509 x$/t (500
quincena y 485 mes anterior).

Durante la Gltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México se mostrd alineado a Chicago con
ganancias del orden de 2,5%. Para los embarques
cercanos el maiz gan6 y cerré a 185,3 u$s/t (180,5
quincena y 188,4 mes anterior). En los puertos
Argentinos, el precio del cereal indicativo para
embarque cercano retrocedié 3 y pasé a 173,3 u$s/t
(175,4 quincena 'y 172,1 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPyYA de 177 u$s/t para los embarques cercanos
2008, para los puertos locales con un ddlar de 3,80
$/us$s, las retenciones de 20% y los gastos habituales
de la exportacion cercano a 10 dolares, darian una
capacidad de pago de 500 $/t, similar al valor
apuntado por MAGYP el FAS tedrico 499 $/t. Para
abril 2010 mes de cosecha el FAS tedrico alcanzaria a
506 $/t.



En el mercado de futuros local, durante la Ultima
quincena el precio del maiz disponible y para los
meses cercanos declind 4 a 131,5 u$s/t (135 quincena
y 128 mes anterior). El contrato mas cercano, ene-10
cerré a 131,5 Para la nueva temporada abril 2010
cerr6 con baja de 1,5 a 119 u$s/t (120,5 quincena y
124,5 mes anterior), para julio cerr6 a 121,5 u$s/t
(123,4 quincena y 128 mes anterior)..

Como vemos, el mercado local de maiz viejo
declind y toco los 131 u$s/t, pero para el cereal de la
nueva cosecha, se sostuvo con leves mermas a 119
u$st, si reaccion acorde a los mercados externos.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio del contrato abril 2010 de 119
u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyectd margenes brutos para el cereal entre 325 y
500 u$s/ha (ver Cuadro).

Como vemos los precios proyectados arrojaron un
margen interesante, no obstante, serian insuficientes
para estimular a una mayor produccidn del cereal.

Segin las fuentes internacionales el saldo
exportable de trigo seria de 2 y el de maiz 6 millones
de toneladas. Por esta razon tanto para el trigo como
para el maiz las habilitaciones de los cupos de
exportacién tendrian un efecto minimo en los precios
recibidos por los productores.

Segun la Bolsa de Cereales, al 17/12 se implant6 a
nivel nacional el 83% (con un retraso de 6,6 respecto
a 89,6% del afio anterior) de una superficie
proyectada que fue incrementada a 1,950 (1,875
estimacion anterior) millones de hectareas. Los
nuevos relevamientos permitieron elevar la érea
prevista para la regién NEA (Chaco y Santiago del
Estero principalmente), resultando este aumento una
superficie proyectada de 100 mil has, casi un 4% mas
que la estimativa anterior. De todas formas,
comparado al ciclo agricola precedente, habria una
retraccion del 21% en el total sembrado en esta
campafia. En nimeros absolutos el area ya plantada
alcanzé a 1,618 millones de hectareas.

Los progresos de siembra fueron importantes
sobre lotes tardios ubicados del Sur de Cordoba. Las
siembras fueron promovidas por los pulsos hidricos
de moderada intensidad (15 a 30mm) que dejaron en
los suelos en condiciones para una correcta
implantacion. Segln reportes de Entre Rios y Sudeste
bonaerense habria una mayor intencion de siembra en
cuadros de segunda ocupacidon y/o siembras de
primera tardias. Esto fue atenuando los recortes antes
previstos.

La evolucion del cultivo se mantiene en condicion
buena/muy buena sobre la mayor parte del area
agricola, perfilandose buenos rendimientos. No
obstante, en el Centro-Norte de Cordoba, Sur de La
Pampa y Sudoeste de Buenos Aires la oferta hidrica
resulta ajustada para el correcto crecimiento y
desarrollo.

Los Informes climéaticos prevén lluvias de
moderada intensidad (10-25mm) sobre los sectores

mas necesitados. Esto ayudaria a lotes en desarrollo e
impulsaria nuevas incorporaciones aln pendientes.

La siembra 2009/10 resultaria un 25,2% menor a
la precedente y un 31,4% inferior a la media del
Gltimo quinquenio y la mas baja desde 1988/89.

Si se lograse cosechar esta &rea y con un rinde
proyectado de 7 t/ha, la produccion estimada
alcanzaria a alrededor de 13 millones de toneladas.

Para el reporte del 10 diciembre del USDA, la
produccion Argentina de maiz 2009/10, seria de 14
millones de toneladas (14 mes y 12,6 afio anterior),
producto de una siembra de 1,9 millones de hectareas
(1,9 mes y 2,25 afio anterior), y un rinde proyectado
de 7,37 t/ha (7,37 mes y 5,6 afio anterior). Con este
prondstico las exportaciones serian del orden de 8
millones de toneladas (7 afio anterior).

SOJA

Durante la dltima quincena (11-23/12), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato més cercano —enero 2009-, mostraron nuevas
bajas que acumularon mermas de 3,2%. Sin embargo,
la variaciones fueron abruptas, se alcanzé el maximo
de 387 el 15/12 para caer a 364 u$s/t el 22/12. La
variacién neta en la quincena y para el contrato
enero-10 fue una merma de 22 dolares, al cerrar a
367,9 u$s/t (380,3 quincena y 386,9 mes anterior).
Con respecto al precio para marzo a julio 2010 en
Chicago, finalizd leves primas llevando dicho valor
futuro entre 370 y 373 u$s/t.

Segun el analisis técnico, para el precio del poroto
soja y para el contrato mas cercano -ene-09-, la
tendencia continué cambid de alcista a lateral pero,
podria pasar a bajista. Esto se fundamenta en que el
cierre qued6 13 dolares por debajo de media de los
altimos 20 dias, en torno de 380 u$s/t.

El comportamiento de los precios para el periodo
entre desde mediados de noviembre al cierre actual,
ha oscilado por sobre los 360 u$s/t, pero de acuedo a
las Ultimas semanas se podria probar ese piso
nuevamente.

Durante la ultima quincena, el precio del aceite de
soja mostré un comportamiento bajista, con mermas
del orden de 3%. Las bajas netas de la quincena
fueron de 25 para cerrar a 839,7 u$s/t (864,8
quincena y 884,2 mes anterior). Por su parte, el
precio de la harina de soja tuvo igual
comportamiento, mostrando mermas cercanas al
3,5%. La baja neta en la quincena fue de 11 d6lares al
cerrar a 335 u$s/t (346,7 quincena y 359,9 mes
anterior). Como vemos, hubo las bajas fueron
generalizadas el poroto y para complejo de
subproductos.

Como fue tratado anteriormente, el fuerte efecto
alcista provocado por la desvalorizacion del délar
respecto a las monedas fuertes se interrumpid. Para la
soja y los granos significod durante el mes de
diciembre un corte de las constantes subas.

Las noticias alentadoras de la economia



norteamericana, y la posibilidad que la FED anuncie
un aumento de la tasa de interés, irrumpirian el ciclo
declinante del délar. Para los especuladores, el
negocio fue endeudarse en dolares para comprar
activos que rindan méas. En este contexto se volcaron
a activos como el oro, plata, petroleo y los granos.

Varios analistas estdn previendo un fin de este
ciclo, pero otros consideran que seguira algin tiempo
mas.

Si se observa el comportamiento de la tasa
LIBOR (tasa interbancaria ofrecida en Londres sobre
depositos) se mantiene en sus minimos e incluso por
debajo de su valor cuando arrancé la estampida del
délar a principios de diciembre. Esto significa que,
por el momento que el ddlar sigue siendo una moneda
barata para endeudarse y continuar comprando otros
activos que rindan mas. A este respecto, por lo tanto,
falta que ocurran medidas monetarias como una alza
de la tasa de interés de la FED, que se reflejaria en la
LIBOR y en consecuencia en el mercado de interés.

Los efectos del ddlar sobre el petrdleo y los
granos se intensifico. Basta ver repunte del dia 23/12
del euro frente al dolar, y los precios de la soja en
Chicago subieron tras jornadas consecutivas de saldo
negativo. Las ganancias diarias estuvieron por arriba
de 4 u$s/t, lo que indica que el proceso esta activo.

Las proyecciones de los precios no serian iguales
para todas los commodities, esta vez se espera que
fundamentos mas firmes prevalezcan, tanto para
sostener sus valores como para lograr ganancias.

Como rige un jugo financiero, se puede
diferenciar aquellos productos que tienen sustento
financiero y aquellos que tienen fundamento de
mercado. En el ultimo caso el emblematico es el
petrdleo que tiene demanda asegurada ante una
reactivacion de la economia mundial. Mientra que el
oro, plata, etc, tienen basicamente argumentos
financieros.

Los granos y en particular la soja se asemejan mas
al petroleo que al oro. Con respecto al petréleo, cayo
a 71 u$s/b por debajo de su promedio de diez dias de
73, basto un dia y cotiz6 por encima de su promedio
movil y en la jornada del 23/12 logré 78,1 u$s/barril.
Precisamente si el crudo vence su resistencia, va en
busca de nuevos maximos. Si esta vez lo consigue, el
objetivo seran los 90 ddlares. Su comportamiento
dependera de la confianza que el inversor tenga en el
billete verde y por supuesto en las tensiones en Medio
Oriente.

El interrogante por ver es si la baja de los
commodities se detiene o si esto marca un principio
de estancamiento, en el precio de los mismos. El
mercado ha subido mucho por compras de los fondos
gue estan con posiciones abiertas muy importantes, y
gue podrian tomar ganancias en cualquier momento.
Esto podria generar una baja puntual hasta que se
vuelva a prevalecer los fundamentos de cada
mercado.

Por el lado del comercio global, los precios de la

soja, tienen un piso debido a la firme demanda por
parte de China. En la dltima semana, el gigante
asigtico compr6 342 mil toneladas de soja
norteamericana. Segun fuentes de ese pais, durante el
afio 2009 este pais importaria un récord de 42,5
millones de toneladas (+13,5% que en 2008).

Las ventas externas semanales de soja reportadas
por el USDA fueron muy activas y tuvieron un efecto
positivo para los precios del complejo. Segin el
reporte para la semana concluida el 17/12 las
exportaciones de poroto esta semana alcanzaron a
1195,8 mil toneladas (934,7 semana anterior), por
arriba del rango esperado de 950 a 1250 mil
toneladas.

Las de harina de soja fueron buenas pero con
efectos neutros para los precios dado que alcanzaron
a 254,2 mil toneladas (184,4 semana anterior), para
un rango esperado de 175 a 300 mil toneladas.
Finalmente, las de aceite fueron 6ptimas, alcanzaron
a 46,7 (20,7 semana anterior), arriba del rango
esperado de 15 a 25 mil toneladas.

Con respecto al mercado de soja, se espera una
cosecha mundial récord pero también una demanda
similar. El balance mundial de soja 2009/10 segun el
informe del USDA del 10 de diciembre, cerraria con
un stock de 57,1 millones de toneladas (57,4 mes y
42,4 afio anterior). La relacion stock/uso pasaria a
24,4% (24,6% mes y 19,2% afio anterior).

Para los EEUU, dicho balance cerraria con un
stock de 6,9 millones de toneladas (7,4 mes y 3,8 afio
anterior). La relacion stock/uso quedd en 13,7%
(14,5% mes y 7,8% afio anterior).

Como vemos, los indicares serian bajistas
destacandose una mayor holgura mundial y de los
EEUU.

Para los principales paises productores de soja el
USDA prevé alzas respecto al afio anterior. Entre los
principales habria aumentos, en los EEUU +9,6;
Argentina + 21, Brasil + 6 y Paraguay +2,8 millones
de toneladas. Habria memas solo en China de 1
millén de toneladas.

Con respecto a la evolucién del cultivo en los
EEUU, los indicadores dieron por concluida la
cosecha.

La estimacion de la produccion de dicho pais en
el mes de diciembre, fue de 90,34 millones de
toneladas (90,34 mes y 80,75 afio anterior), para un
area de 31,01 millones de hectareas (31,01 mes y
30,22 afio anterior) y un rinde de 2,91 t/ha (2,91 mes
y 2,67 afio anterior).

En suma, pese a las bajas de precios el mercado
de soja en los EEUU, sigue firme dado que los
precios, estdn muy por arriba de los histéricos y a
pesar que los fundamentos del mercado contindan
bajistas. Gran parte del afio, la suba de precios fue
atribuida a los fondos y estos por las expectativas
financieras y el valor declinante del délar. Los
recientes sucesos financieros y las dudas sobre el
futuro arrojan mayor volatilidad. En lo que va de



diciembre, hubo una interrupcion de la
desvalorizacion del dolar, que estaria amarrado a
buenas noticias en los EEUU sobre su economia y a
una posible alza de la tasa de interés. Esto ha
repercutido en el precio del petréleo que pard su
escalada alcista devaludndose también los fondos
comprados en commodites como granos y soja.

Por ahora no el curso de las acciones financieras
es una incertidumbre, la alarma inicial fue la
interrupcion de las ganancias. Es posible que haya
altibajos y que se produzcan nuevas bajas.

Sin embargo, como lo sefialaron los operadores
mayoristas, el carry comprador de commaodities esta
intacto, mientras no se mueva la tasa de interés
mundial. En ese contexto, las cosechas récordes de
soja tanto en los EEUU como las esperadas en
Sudamérica imponen un escenario bajista.

Mercado local

Durante la Gltima quincena en el mercado local
cerraron con bajas al margen del mercado referencial.
En la corta semana de negocios previa a la Navidad
hubo una mejora en los puertos del sur bonaerense y
sin cambios en la zona de up river. Asi, el rango paso
de 940/970 a 960/970 pesos por tonelada. La soja
nueva, en tanto, concluyé en el forward con ofertas
negativas, al pasar de 234/237 a 230/234 délares por
tonelada.

Las fabricas pagaron 970 $/t en Timbues, San
Martin, San Lorenzo, Ricardone, Villa Gobernador
Galvez y en General Lagos. Se mantuvieron estables
las ofertas de los exportadores 970 $/t en Ramallo;
960 en Bahia Blanca y 930 en Necochea.

La soja de la nueva cosecha se negoci6 a 234 por
u$s/t en Bahia Blanca; 230 en San Martin, Timbues,
Villa Gobernador Gélvez y en General Lagos. Los
negocios realizados fueron escasos. Como vimos, las
cotizaciones para los puertos zona de Rosario en
promedio se ubicaron en 970 $/t (980 quincena y
1010 mes anterior).

En el mercado de exportacion en el Golfo de
México y para embarques cercanos, los cambios en
las cotizaciones mostraron bajas a tono con las de
Chicago. Para embarques cercanos, las cotizaciones
declinaron 7y cerraron a 403,8 u$s/t (410,1 quincena
y 417 mes anterior). Por su parte, en los puertos sobre
el Rio Parand, la oferta argentina de soja FOB para
embarques de la nueva cosecha declin6 12 y cerr6 a
376,6 u$s/t (388,4 quincena y 394,5mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPyA para embarques en mayo 2010, fue de 376
u$s/t. Con un dolar de 3,80 $/u$s, las retenciones de
35% y los gastos habituales de la exportacion, darian
una capacidad teérica de pago de 888 $/t. Para la
mercaderia inmediata el valor FOB fue cercano a 432
en cuyo caso la pizarra resultante aplicando el mismo
impuesto y gastos, dio un valor de muy cercano a lo
estimado por la fuente oficial, que fue de 1020 $/t.
Por arriba de la capacidad de pago de las fabricas,

que segun la misma fuente, se ubicé en 1035 $/t.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible mostro una leve alza
de 4 para cerrar 268 u$s/t (264,5 quincena y 270 mes
anterior). El contrato mas cercano, diciembre y enero
2010 cerrd a 268 u$s/t. Para la nueva cosecha mayo
2010, los precios declinaron 7 ddlares a 235,5 u$s/t
(241,4 quincena y 243,5 mes anterior). Para julio y
noviembre 2010 hubo igualmente bajas fueron del
orden de 2% cerrando entre 240 y 247 u$sh,
respectivamente. Muy anticipadamente, se registré el
contrato para mayo 2011 que cerrd a 235 u$/t.

Los resultados econdmicos para el cultivo de soja
y la nueva cosecha 2009/10 para rindes de 28 y 38
qg/ha, utilizando el precio mayo 236 u$s/t, arrojaron
margenes brutos entre 330 y 515 u$s/t. (ver cuadro).

Este margen resulta atractivo y puede asegurarse
con ventas a futuro y/o algo menos en contratos
forward. En materia de opciones de venta puts hubo
negocios a un precio de ejercicio de 220 con primas
de 7 u$s/t,. De lado de las opciones de compras call
hubo negocios a 240 a 264 con primas de 10 y 3
u$s/t, respectivamente.

La rentabilidad que ofrece la soja sigue siendo el
mayor atractivo para la nueva cosecha. La estrategia
comercial mas indicada seria asegurar el precio como
una forma de fijar rentabilidad. Si los ndmeros son
adecuados se deberia fijar al menos los volimenes
para pago de costos y alquileres.

En suma, la cotizacién de la soja local deberia ser
aprovechada para hacer coberturas o bien poner pisos
locales mediante ventas en futuros o en forward.
Calzar con call es una estrategia adecuada para
preservar oportunidades alcistas.

Del lado climatico la sequia en vastas zonas se ha
corregido aunque aun las lluvias en no pocos casos
fueron excesivas. Para la temporada 2009/10, hay
gran expectativa de alcanzar un nuevo Yy
extraordinario récord de siembra de la oleaginosa en
el pais. Tanto el USDA como Oil Word prevén
siembras locales, del orden de 18 a 19 millones de
hectareas.

Segun la Bolsa de Comercio de Rosario estimd la
cosecha de soja Argentina rondaria 50,8 millones de
toneladas. Se destaco el incremento de la siembra 'y la
reduccion del &rea con maiz en la zona nucleo
Cérdoba, Santa Fe, Buenos Aires y Entre Rios. En
areas de Chaco y Santiago del Estero se produjo un
traspaso hacia el cultivo de soja. Segun dicha fuente
el area implantada seria de 18,7 millones de
hectareas, y con un rinde promedio de 27,5 qg/ha se
alcanzaria la produccién antes citada.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
17/12/09, el avance de siembra de soja alcanz6 a un
80% del area proyectada de 19 millones de hectéareas,
con un adelanto de 4% respecto a igual fecha del
ciclo anterior. En nimeros absolutos se estimd una
siembra de 13,54 millones de hectareas.

La ausencia de precipitaciones desde inicios del



pasado fin de semana ha permitido dar comienzo a la
campafa sojera sobre un importante sector ubicada
hacia el nucleo productivo chaquefio. De esta forma
varios productores lograron incorporar rapidamente
una gran superficie aprovechando las mejores
condiciones para el avance de las sembradoras.

Seguidamente, sectores como el Centro-Norte de
Santa Fe y el Sur de Coérdoba también reflejan
importantes progresos sobre las coberturas pendientes
gracias al reabastecimiento hidrico registrado en los
perfiles de ambas regiones. No obstante en el Centro-
Norte de Cordoba, el Sudoeste bonaerense y Sur de
La Pampa comienzan a demorarse debido a la falta de
lluvias que garanticen una correcta implantacion de
cuadros. Por otra parte, el avance de cosecha de los
cereales de invierno conjuntamente con las
precipitaciones registradas sobre los nucleos
productivos Norte y Sur ha permitido una paulatina
incorporacion de siembras de segunda. Las coberturas
sobre rastrojos de trigo y cebada comienzan a cobrar
impulso sobre el Oeste, Centro y Sudeste bonaerense.
En estas condiciones el avance de siembra nacional
alcanz6 a cubrir el 80% de las 19 millones de
hectareas proyectadas para el presente ciclo. En
nameros absolutos se estima hay poco menos de 15,2
millones de hectareas

Siembras tempranas y cuadros de primera
evolucionan en muy buena condicion sobre el ndcleo
productivo nacional, el Centro-Norte de Santa Fe, Sur
de Cordoba y el oeste de Buenos Aires. Segun
informes climaticos se esperan precipitaciones de
variable intensidad sobre la mayor parte del area
agricola nacional. No obstante los focos de mayores
aportes (25 a 75mm) se concentrarian sobre los
sectores Noroeste y Noreste Argentino, Centro- Norte
de Santa Fe y Centro-Norte de Entre Rios,
provocando interrupciones sobre los avances
logrados. Si bien las zonas mas necesitadas
anteriormente descriptas no prevén importantes
reabastecimientos hidricos hacia los proximos siete
dias, lluvias de menor intensidad pronosticadas
permitirian reanudar las coberturas retrasadas y
garantizarian un alivio temporal sobre los cuadros
nacidos sobre el sudoeste bonaerense y el Centro-
Norte de Cérdoba.

Si se lograsen las 19 millones de hectareas
previstas para 2009/10, con un rinde proyectado de
2,7 a 2,8 t/ha, daria un rango de zafra preliminar de
51,3 a 53,2 Millones de toneladas.

Segun esta fuente, comparando las sub zonas de
informacion por regiones, las siembras proyectadas
alcanzarian importantes aumentos de la siembra
(cerca del 30%) respecto al afio anterior en el Sur
Oeste de Buenos Aires y La Pampa y Sur Este,
Centro Buenos Aires y San Luis. La expansion de la
soja en el Sur de la provincia de buenos Aires es un
fenémeno reciente, pero con un fuerte efecto sobre el
girasol y el maiz.

Las proyecciones del USDA del 10 de diciembre

estimaron para la Argentina una produccién de soja
2009/10 de 53 millones de toneladas (53 mes y 32
afio anterior). Esta seria producto de un éarea a
cosechar récord de 18,8 millones de hectareas (18,8
mes y 16 afio anterior) y un rinde proyectado de 2,82
t/ha (2,82 mes y 2 afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (11-23/12), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
registraron movimientos leves con un predominio de
bajas, que tendieron a deprimir las ganancias
anteriores.

Los mercados de los aceites acompaiiaron la
reaccion negativa observada para los cereales a lo que
se sumo las bajas de la soja en poroto, aceite y harina,
que tendieron a deprimir los valores del resto.

Los precios del cierre se aproximaron a los
vigentes hacia un mes atras, pero aun retienen las
ganancias hasta mediados de noviembre.

Como fue sefialado, los movimientos globales
bajistas tuvieron como explicacién la revaluacion del
dolar norteamericano frente a las monedas mas
fuertes. Los fondos respondieron con temores pero no
se precipitaron con venas masivas, las cuales pueden
ocurrir.

Segun los especialistas los fondos incides usaron
el carry de endeudarse en dolares y comprar activos
que rindan mas. De esta forma compraron oro,
metales, petréleo y por supuesto aceites vestales. Esto
hizo que los aceites que reaccionaron con alzas.
Durante el mes de diciembre este proceso se fue
debilitando y el ddlar se valorizé y fue el factor mias
relevante para explicar las caidas de activos como el
petroleo que, desde los 82 que habia alcanzado toco
71 u$s/barril. La posterior recuperacion al cierre de
casi 76 u$s/t, tiene que ver con dudas sobre este
proceso y también a las necesidades de consumo que
se prevé de cada commoditie. En este caso, para los
aceites vegetales, su estrecha relacién con los bio
combustibles y el petréleo constituyen factores de
fortaleza.

Para los analistas la continuidad de la firmeza
reciente del dolar seria cuando la Reserva Federal
(FED) pueda subir las tasas de interés. Con la actual
tasa tan baja, los analistas creen que continua siendo
negocio vender ddlares y comprar activos como
granos y aceites.

Sin embargo, las dudas de los inversores se
pueden anticipar y el primer cambio que se observa
es dejar de comprar otras bienes tipo commaodities
como los aceites. A ciencia cierta nadie sabe como
continuara, pero la conclusion que se extrae es que el
mercado de algunos commodities podria bajar mas.
Asi, la suba del ddlar presiona a la baja el precio de
los metales, el oro, plata, petréleo y por supuesto, los
aceites vegetales.

Las variaciones quincenales de precios fueron
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significativas para los aceites. Se produjeron bajas
generalizadas en soja, colza y derivados de palma.,
En el resto, hubo mermas que se situaron entre 1,5%
a 3%. El aceite de girasol bajo cerca de 2,5% vy el
aceite de palma en puertos de Malasia, declind casi
un 3%.

Para el conjunto y segun el indice promedio de
precio de los aceites vegetales, los cambios en la
quincena mostraron mermas del orden de 2%. La
quincena, cerr6 a 837,9 u$s/t (857,7 quincena y 856,8
mes anterior).

Precio de los principales Aceites en Rotterdam.
En délares por tonelada.

Aceite 27/11 | 4/12 | 11/12 | 18/12 | 23/12
Soja 948 936 927 888 904
Girasol 885 990 985 970 960
Canola 943 953 935 923 919

Oleina CIF | 753 780 765 785 750

Palma CIF 750 770 770 780 758

Palma FOB | 735 775 757.5 773 735

indice* 856.8 | 868.7 | 857.5 | 858.3 | 837.9

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 23/12/2009. *promedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicago en u$st..

Nota: cotizaciones en ddlares para el mes mas cercano. EI FOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segun el andlisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia cambio de alcista a
bajista pero, esta Ultima se podra consolidar dado que
los precios del cierre casi 40 dolares por debajo de la
media de los Ultimos 20 dias, en torno de 870 u$s/t.

El precio del aceite de girasol mostré un cambio y
desde mediados de noviembre paso a superar a su
similar de soja, reestableciendo una prima que se
mantiene en el orden de 50 u$s/t. Este fendmeno
deberia persistir luego de varios meses de inversion,
donde la prima del aceite de girasol era negativa.

Durante la dltima semana se dio a conocer el
informe de oferta y demanda del USDA de
diciembre. El balance mundial de los aceites
vegetales para 2009/10 mostré leves cambios y
caracteriz6 un mercado que seguiria ajustado. El
mismo cerraria con un stock final de 11,3 millones de
toneladas (10,4 mes y 11,8 afio anterior). Las
relaciones de stock/uso siguen muy bajas cerrando a
8,35% (8,38% mes y 9,13% afio anterior).

Segun el reporte del USDA de diciembre, el
mercado mundial de grano de girasol 2009/10
cerraria su balance con un stock rebajado a 2,5
millones de toneladas (3, mes y 3,6 afio anterior).

Segin Oil World, la produccion mundial de
girasol en la campafia 2009/10 seria de 31,5 millones
de toneladas (32,4 mes y 34,5 afio anterior). Esta
situacion por las menores producciones de Argentina,
Rusia, Union Europea y Sudéafrica.

Se puede concluir que, tanto el balance de los
aceites como del grano de girasol continuarian en
niveles muy estrechos caracterizando un mercado
muy ajustado y potencialmente alcista para los

precios.

Sin embargo y como ha ocurrido anteriormente,
depende de una recuperacién econdmica y de los
mercados bursatiles donde los precios de los aceites
volverian a tonificarse siguiendo al precio del
petréleo y este a su vez, la bonanza financiera y/o las
expectativas de fin de la recesion mundial.

Las suspicacias sobre una estabilidad financiera y
un revalorizacion del ddlar crean una expectativa
bajista. Si bien durante diciembre esto ha prevalecido,
el alza de los aceites estara directamente vinculado al
precio del petréleo.

Mercado local.

Durante la dltima quincena el girasol disponible
se fue tonificando y cerrd a 900 $/t. Las fabricas de
Rosario, Ricardone, San Jerénimo, Junin y Deheza
pagaron 900 $/t por el girasol con descarga
inmediata. Para el girasol nuevo las fébricas de
Rosario, Ricardone, San Jer6nimo y Deheza pagaron
240 u$s/t tanto para entrega en enero/febrero/marzo.
El precio fue de 250 ddlares para los negocios con
entrega en marzo sobre Junin, Bahia Blanca y
Necochea.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos a tono con las mermas
mundiales declin6. Para el precio FOB promedio de
las compras y de las ventas del aceite de girasol cay0
22 y cerr6 a 880 u$s/t (902,5 quincena y 880 mes
anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible aument6 2 y cerré a 237 u$s/t (235
quincenay 220 mes anterior). El contrato para mes de
marzo 2010 cerr6 con una baja de 2 a 258 u$s/t (260
quincena y 252 mes anterior).

Segun el MAGP el precio FAS tedrico del girasol
fue 975 $/t. el aceite de girasol crudo 2332 $/t. Para
la misma fuente, el girasol para industria cotizd a un
FOB de 330 u$s/t.

Con el precio del futuro (258 u$s/t), y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha la rentabilidad del
cultivo se proyect6 con margenes brutos de 201 y 345
u$s/ha. Pese a la recuperacion, no generd mucho
entusiasmo con el cultivo.

Segln la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
10/12 la proyeccion de siembra se redujo nuevamente
a 1,278 millones de hectareas (1,3 1,42 1,66, 1,9
2,05; 2,1 y 2,2 anteriores). El avance de siembra
alcanzd un progreso de de 98,6% (con un atraso de
1,4% respecto a 100% afio pasado a igual fecha) del
area proyectada. En nimeros absolutos se sembraron
1,260 mil hectéreas.

Por los nuevos recortes de bajo de nuevo la
proyeccién del area ndcleo girasolera del Sudoeste
bonaerense y de la provincia de La Pampa. La falta
de humedad en el perfil fue preponderante en la
decision de recorte productor.

Se espera cubrir lotes de productores que asumen
riesgos sembrando fuera de fecha.



La proyeccion actual tendria una caida de 42,7%
respecto del area implantada durante 2008/09.

Por otra parte comenzaron las labores de trilla en
la regién nortefia del Chaco, con perspectivas poco
alentadoras para rindes y producciones.

Con respecto a la produccion, si bien no hay
previsiones de dicha fuente, sobre un rinde de 1,8 t/ha
y con el area de siembra antes estimada rondaria 2,35
millones de toneladas.

La siembra de girasol 2009/10 seria claramente la
peor de los ultimos 40 afios. La superficie seria
menor a la de 1973/1974, cuando se implantaron
1,342 millones de hectéreas.

Segln comentarios de el

los productores,

desaliento por la sequia y el precio y el avance de la
soja fueron sumando cortes de area. Se agregaria esta
oleaginosa, a la perdida de area frente al avance de la
soja.

Las bajas esperadas de la produccion se veran
reflejadas en el saldo exportable, dado que con un
Avances siembra y cosecha Argentina.

11

consumo doméstico de 0,4 millén de toneladas de
aceite, el resto de la produccion de aceite se
destinarian al mercado de exportacion.

Con un volumen de superior al millon de
toneladas de aceite, Argentina liderd las
exportaciones de dichos subproductos. Si bien este
ciclo no serda igual, para abastecer el consumo
domestico serian necesario implantar sélo 540 mil
hectareas. La perdida se asemeja al trigo y al maiz,
donde el gran perdedor es el pais, porque caen las
exportaciones y se resigna mercados, los que a veces
no se puede o cuesta recuperarlos.

Segun el USDA en el informe del 10 noviembre,
se corrigid con mermas la cosecha Argentina de
girasol 2009/10, que seria de un volumen de 2,6
millones de toneladas (3,23 y 2,9 afio anterior).
Producto de un érea cosechada de 1,6 millones de
hectareas (1,9 mes y 1,81 afio anterior) y un rinde
proyectado de 1,63 t/ha (1,7 mes y 1,6 afio anterior).

Fecha: 17/12/09 Soja Girasol Girasol Maiz Trigo
08/09 08/09  09/10 = 08/09 09/10

Siembra Mil ha. 17.750 |19.000 | 2.230 | 1.278 2460 | 1.950 | 4.550 2.870
Perdida mil ha 1.090 0.142 0.340 0.350 | 0.320
Cosechable Mil ha 16.660 2.003 2.120 4200 | 2.550
IAvance Cos/Siemb % 100 76.0 100 98.6 100 83.0 100 38.4
C. Afo anterior % 100 72.0 100 | 100.0 100 89.6 100 70.0
Rinde T/ha 1.920 | 2.700 | 1,450 | 1.800 | 5.910 | 7.000 | 2,100 | 2.45*
R. Afio anterior T/ha | 2.870 | 1.920 | 1.710 | 1.450 | 6.840 | 5.910 | 2.930 | 2.100
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 31.888 | 15.197 | 3.008 | 1.260 | 12.521 1.618 | 8.100 | 2.379
Proyeccion Mil t 32.000 | 51.3* | 3.008 [2.500* |12.521 |13.125 | 8.100 | 7.500*
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales 17/12/2009) *Proyectado
Margenes brutos de los cultivos en ddlares. Zona Norte Bs. As.
Fecha 23/12/2009 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha | 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/gq| 13.6 13.6 258 258|119 11.9|23.6 23.6
Ingreso Bruto US$/Ha| 476 612 464 645 893 1131 | 661 897
G Comercializacion %/IB 20 20 12 12 25 25 16 16
Ingreso Neto U$/Ha| 381 490 409 568 669 848 555 753
Labranzas U$/Ha| 48 48 49 49 42 42 66 66
Semilla U$/Ha| 40 40 35 35 80 80 46 46
Urea, FDA U$/Ha| 157 157 62 62 132 132 28 28
Agroquimicos U$/Ha| 18 18 25 25 28 28 45 45
Cosecha U$/Ha| 33 43 37 52 62 79 40 54
Costos Directos U$/Ha| -296 -306 | -208 -223 | -344 -361 | -225 -239
Margen Bruto U$/Ha| 84 184 | 201 345 | 325 487 | 330 515
SIEMBRA PORCENTAJE
MB-40%IB U$MHal -106 61 | 15 87 | 32 35 | 66 156 |
ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio qg/Ha | 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -79 21 -32 113 -32 130 -94 90

Nota: Precios sin VA, Flete corto 20 Km, Largo 200
Fuente: INTA EEA Pergamino, 2009

Km.
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