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Sobre Perspectivas Agricolas 2009/2010

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrece a los organizadores de reuniones las conferencias sobre
Perspectivas Agricolas de la Cosecha 2009/10. Las mismas brindan un panorama actual del mercado de granos,
aspectos econdmicos y estrategias comerciales. Presentacion en Power Point con modernos sistemas audio visuales.
También se brinda asesoramiento capacitacion sobre estrategias comerciales mas aconsejables para el productor
rural.

Para Chicago, las variacion neta de la quincena

TRIGO

Durante la Gltima quincena (29/01-12/02/10), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano
marzo-2010, tanto en Chicago como en Kansas,
mostraron una pausa en las continuadas bajas y se
recuperaron con un alza neta del 2,5%. Si
consideramos las Ultimas cinco semanas, cuatro
fueron bajistas. Desde el 11/01 hasta el 5/02 se
acumul6 una merma de 37 u$s/t. Este
comportamiento se revirtié en la Ultima semana,
donde hubo un rebote y se volvié a tocar los 180 y
finalmente, cerr6 en 178,8 u$s/t. Considerando ese
plazo 11/01 a 12/02 vemos que en apenas un mes, los
precios del cereal para ambas plazas cayeron
aproximadamente 32 dolares.

fue una ganancia de 4 délares al cerrar a 178,8 u$s/t
(174,2 quincena y 187,4 mes anterior). Para Kansas,
la baja fue de 2 cerrando a 181,7 u$s/t (178,9
quincena y 188,3 mes anterior).

Los precios del cereal para la plaza de Chicago y
la de Kansas continuaron en paridad, revelando la
inexistencia de primas por diferencias de calidad
panificable.

Segun el andlisis técnico, para las plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mas cercano, la tendencia bajista se fortalecid pero,
podria pasar a un lateral. Esto dado que el cierre
qued6 casi coincidente con la media mévil de 20
dias, en torno a los 180 u$s/t. Para Kansas, la
tendencia fue igualmente bajista y también pasara a



lateral, siempre que los precios se mantengan en el
rango actual. Loa mismos quedaron en torno a la
media de los Gltimos 20 dias.

Como vemos, los precios futuros de trigo cayeron
y se ubicaron entre los valores mas bajos de los
Gltimos meses.

Las razones fueron atribuidas al contexto
financiero y a los mercados externos que continuaron
negativos para los productos agricolas. El
fortalecimiento del ddlar con relacion al euro y las
salidas de los contratos por los fondos de inversion se
generalizaron.

Segun los reportes econémicos, las restricciones
del gobierno de China en su politica monetaria de
afectaron a los mercados agricolas, por gran
incidencia en el ritmo del crecimiento econémico
mundial.

La firmeza del délar podria acentuarse por las
preocupaciones sobre la economia griega, y la de
otros paises como Portugal, que estan condicionando
a ayudas por parte de la Union Europea.

Si bien las exportaciones semanales de los EEUU
fueron buenas, no alcanzaron para sostener las
recientes ganancias. Las exportaciones semanales de
trigo de los EEUU, estuvieron arriba de las
expectativas, pero no tuvieron fuerza para generar
efectos alcistas para los precios. Para la semana
concluida el 4/02/10 se reportaron como vendidas
577,7 mil toneladas (482,7 semana anterior), por
arriba del rango esperado de 300 a 450 mil
toneladas.

La debilidad del mercado exportador frente a la
agresiva competencia de Rusia, Ucrania y Kazajstan,
limita el descenso de las existencias del cereal en los
Estados Unidos.

El mercado de trigo parecia no tener pisos y fue
perdiendo el nivel de precios que habia alcanzado
meses atrds. Las recientes ganancias pueden ser
consideradas rebotes, pero ain es prematuro saber si
lograran consolidarse.

Desde el punto de vista productivo y de comercio
mundial del cereal, hay una enorme oferta de trigo,
que continua siendo un claro factor bajista. La gran
oferta de trigo mundial fue remarcada en el analisis
fundamental, del informe del USDA de febrero-2010.

Segun dicho reporte, el balance mundial de trigo
2009/10 cerro con un stock aumentado a 195,8
millones de toneladas (195,6 mes y 164,1 afio
anterior). La relacién stock/uso pasé a 30,3% (30,4%
mes y 25,6% afio anterior). En su detalle, la
produccion mundial aument6 1,3 a 677,4 millones de
toneladas; el comercio 0,6 a 123,8; y el uso total 1,1
a 645,6 millones de toneladas. Cuadro 1.

Para los EEUU, se mantuvo casi sin cambios este
mes la produccién, el comercio y el uso y hubo una
correccion marginal del stock final. Su balance
cerraria con un stock aumentado a 26,7 millones de

toneladas (26,6 mes y 17,9 afio anterior). La relacion
stock/uso cerrd en 82,9% (82,5 mes y 52,1% afio
anterior).

En resumen, el mercado trigo se debilité por el
pulso bajista de las variables financieras globales,
esto tuvo un efecto sobre todas las commodites vy el
caso particular del trigo su balance mundial fue un
elemento bajista adicional.

Mercado local

Durante la ultima quincena en las principales
plazas la ausencia de ofertas por la parte exportadora
continud caracterizando a este mercado. En las
Bolsas de Comercio de Rosario y de Cereales de
Buenos Aires, el mercado volvid a estar vacio y sin
operaciones.

Sin cambios en la operatoria del trigo en el
mercado interno, no hay ofertas abiertas por el cereal
tal como se viene dando desde hace varios meses.
Segln algunas ofertas conocidas en Rosario, fueron
por parte de los molinos de Chacabuco y de Pilar. El
FAS tedrico fue fijado por el MAGYP en 627 $/t.

La situacion de este mercado ha movilizado a los
ruralistas procurando lograr medidas de ayuda por
parte del Gobierno. La agenda rural prevé nuevas
medidas incluyendo protestas.

Ante la falta de precios por parte de las pizarras,
el promedio varié segun la paridad tedrica informada
por la fuente oficial. Para el cierre, el FAS tedrico
informado por el MAGyP fue de 627 $/t. Utilizando
un precio FOB de exportacion de 227 u$s/t, con
retenciones del 23% y el délar a 3,8 y los gastos
habituales daria un FAS de 630 u$s/t.

En el mercado de exportacion Golfo de México,
los precios FOB del cereal origen Chicago como
Kansas a tono con las recuperaciones, mostraron
alzas de orden de 3%. Durante la Gltima quincena
para embarques cercanos el trigo FOB proveniente de
Kansas gano 6 a 212,9 u$s/t (206,5 quincena y 214,2
mes anterior), para el trigo proveniente de Chicago
gano 6 ddlares y cerrd a 195,3 u$s/t (188,9 quincena
y 202,1 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos
Argentinos, el valor FOB indicativo de operaciones
de trigo declin6 a 225 u$s/t (238 quincena y 240 mes
anterior). Desde el sector oficial se inform6 un FOB
de 227 u$sit.

Durante la ultima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el precio del cereal
disponible al margen de las plazas internacionales
mostré fuertes bajas y cerr6 a 118 u$s/t (135
quincena y 143 mes anterior). El contrato mas
cercano febrero-10 cotizé a 118 u$s/t. Para marzo a
julio de 2010 las cotizaciones tuvieron bajas del
orden de 6 a 10% dejando los cierres entre 126 y 142
u$s/t, respectivamente. Finalmente, el contrato para
enero 2011 lo hizo a 146 u$s/t (147,3 quincena y 153



mes anterior). Se abrid el contrato marzo-2011 que
cotiz6 a 150,5 u$s/t.

Como vemos, el mercado local de trigo cayo en
mayor medida que la referencia internacional.
Especialmente para la mercaderia cercana, cuya
colocacion en los mercados se encuentra muy
dificultosa.

Con respecto al volumen final de trigo 2009/10 la
fuente de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires la
estimo en 7,44 millones de toneladas. Segin otras
fuentes podria alcanzar a 8 millones de toneladas.

El saldo exportable podria resultar algo mayor a
lo que se preveia. Sin embargo, las versiones no
pasarian de 1 millén de toneladas adicionales. En
realidad ese monto resulta pequefio para que cambien
las condiciones del mercado.

El resultado es que hay muchos productores
queriendo vender y pocos compradores interesados
en esa mercaderia. La salida necesariamente aparece
en la concertacion, pero es muy importante también
definir algunas medidas para incentivar la siembra
de la futura temporada 2010/11.

Particularmente esto es muy relevante porque a
pesar de estar transitando una de las cosechas méas
bajas de los dltimos afios, la falta de estimulo precio
puede acotar dicha recuperacion.

La estimacion de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009/10, adoptando el precio del cierre para
marzo de 2010 de 126 u$s/t y segun los rendimientos
de 35 y 45 qg/ha brindé margenes brutos que se
situaron entre 59 y 151 u$s/ha, respectivamente (ver
Cuadro). Como vemos los resultados para quien
venda a marzo 2010, parecen poco atractivos.

De acuerdo al USDA y al informe del 9 de febrero
2010, la produccion Argentina de trigo para 2009/10
se estimd en 9 millones de toneladas (8 mes y 9 afio
anterior), el area a cosechar fue proyectada en 3
millones de hectéreas (2,85 mes y 4,55 afio anterior),
con un rinde de 3 t/ha (2,81 mes y 1,98 afio anterior).

MAIZ

Durante la dltima quincena (29/01-12/02/10), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mas cercano marzo-2010, mostraron una Ultima
semana con evidencias de un rebote. Se lograron
graduales alzas interrumpiendo, en principio, el ciclo
de cuatro semanas consecutivas de bajas.
Precisamente hasta el 5/02, hubo bajas generalizadas
que acumularon un 18% y que se remontaron a los
primeros dias de enero. Desde el 11/01 al 5/02 la
baja del cereal fue de 28 dodlares y para el cierre
actual de 24 uS$s/t.

Como vemos, el comportamiento del cereal fue
similar al del trigo, que bajé en un contexto de caidas
generalizadas de los granos. No obstante, la
variacion neta de la quincena, fue una ganancia de 2
cerrar a 142,3 u$s/t (140,4 quincena y 146,3 mes

anterior).

Con las variaciones de precios ya ocurridas el
cereal perford el piso de los 140 u$s/t, hecho que no
se producia desde octubre-09. Sin embargo, hubo una
mayor volatilidad y los rebotes, aunque recientes,
parecen indicar que las cotizaciones volverian a
oscilar por encima de dicho piso.

De acuerdo al analisis técnico, la tendencia acusd
un cambio si bien se fortaleci6 como bajista,
considerando lo ocurrido en la Ultima semana, se
deberia atenuar y podria pasar a un lateral. Esto se
fundamenta en que los valores del cierre quedaron
coincidentes con la media de los Gltimos 20 dias, en
torno de 140 uSs/t.

El contexto financiero continu6 desfavorable para
los precios de las commodities. No obstante, hubo
altibajos y volatilidad, que permitieron un efecto
similar en el maiz. La firmeza incidié negativamente
en la evolucién de las cotizaciones del forrajero, al
igual que el debilitamiento del petrdleo. Las medidas
economicas en China para evitar las presiones
inflacionarias aportaron en el mismo sentido.

La publicacion del informe del USDA de febrero,
desalentd el recorte en las proyecciones de stocks
finales que se esperaba tanto para la soja como para
el maiz. Esto fue explicado por una mayor
proyeccion de la demanda y resulto positivo para los
precios brindando un soporte.

En el caso de la soja la firme demanda doméstica
y de exportacion, y en el caso del maiz, la industria
del etanol colaboré en contrarrestar la baja en las
exportaciones y presionar a los stocks finales.

Los informes del USDA en el foro de perspectivas
indicaron un mayor uso en los EEUU de maiz para
etanol, y por cambios en las normativas una demanda
de aceite para biodiesel. Estos datos generan mayores
expectativas del lado de la demanda y ayudaron a un
soporte de los precios futuros. Los mercados también
subieron mejorando el bajo ritmo de ventas de parte
de los farmers que esperaban mejores precios. Estas
proyecciones de la demanda pueden comenzar a
tonificar el mercado, pero se estima, luego que pase
la presion de la cosecha de Sudamérica.

Sin embargo, a pesar de una ajustada oferta en los
EEUU, el contexto internacional muestra una
abundante produccion, por lo que las presiones
bajistas no estdn descartadas para los préximos
meses.

Se conocieron las proyecciones de largo plazo
para los EEUU, donde habria un aumento de 0,6
millones de hectareas para el maiz y una merma de
0,4 para la soja. De todas formas el area de maiz fue
la mitad de lo que esperaban los analistas .

Con respecto al mercado de maiz mundial y de
los EEUU el informe de oferta y demanda del USDA
de febrero-2010, mostré para 2009/10 un balance
ajustado. La produccion mundial aumenté 1,4 a



797,8 (791,5 afio anterior), el comercio 0,2 a 84,8
(83,3 afio anterior), el uso total 0,5 a 806,7 (775,2
afio anterior). y cerraria con un stock mundial
rebajado a 134,0 millones de toneladas (136,2 mes y
145,9 afio anterior). La relacion stock/uso mundial
quedaria en 16,6% (16,9% mes y 18,8% afio
anterior). Cuadro 2.

Para los EEUU y para dicho ciclo, se mantuvo la
produccion en 334,1 307,1 afio anterior), el comercio
decliné 1,2 a 50,8 (47,2 afio anterior) y el uso fue
aumentado 2 a 282,3 (259,1 afio anterior), su balance
cerraria con un stock rebajado a 43,7 millones de
toneladas (44,8 mes y 42,5 afio anterior). La relacién
stock/uso cayo a 15,5% (16,0% mes y 16,4% afio
anterior).

Como vemos, las cifras dadas por el USDA, por
la magnitud de la cosecha estimada tuvieron un leve
efecto alcista pero sin cambiar el fondo de debilidad
para los precios del maiz.

Las exportaciones de maiz norteamericanas
estuvieron en torno a lo esperado pero resultaron
neutras para los precios del cereal. Para la semana
concluida el 4/02/10 se reportaron como vendidas
750,1 mil toneladas (926,2 semana anterior), dentro
del rango esperado de 700 a 850 mil toneladas.

En cuanto a los fundamentos del cereal, la
situacion es holgada, pero hay también una enorme
demanda, ambos indicadores serian nuevos récordes,
pero los stocks concluirian similares a los del afio
pasado. Bajo este contexto, el futuro del precio de
corto plazo estaria condicionado a recuperaciones en
el mercado global y bursatil, donde el ciclo de
liquidacion de contratos pueda revertirse. Un
comienzo de esos cambios seria también de una
mayor volatilidad.

Mercado local

Durante la Gltima quincena, los negocios con el
maiz fueron escasos. No obstante, el interés de los
compradores por la mercaderia con entrega para abril
ofrecieron hasta 112 u$s/t, para terminales de
Timbdes, Lima, San Martin y Arroyo Seco. Segun la
BCR, se relevaron operaciones por 6 mil toneladas
diarias, pero segun fuentes privadas, las ofertas por
fuera de la Bolsa fueron 2 dolares superiores y el
volumen cercano a 20 mil toneladas.

En Bahia Blanca y en Necochea, el maiz nuevo se
mantuvo estable, con ofertas de 120 y 110 ddlares
por tonelada. En Bahia Blanca también hubo ofertas
por el disponible, donde se pago el valor FAS tedrico
equivalente a 474 $/t por tonelada.

Segun informo la ONCCA se aprobd ROE Verdes
por 248 mil toneladas, con acumulados por semana
735 mil toneladas.

Para la Bolsa de Cereales de Buenos Aires los
consumos pagaron 460 $t en Pilar y en San Antonio
de Areco y de 102 a 107 u$s/t para entrega entre

febrero y abril.

Como vemos las ofertas en el forward volvieron a
situarse entre 112 y 115 u$s/t

Considerando el promedio de las operaciones
para la zona de Rosario el precio que incluye el FAS
tedrico cerré a 474 $/t (491 quincena y 507 mes
anterior).

Durante la Gltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México se mostré alineado con Chicago y
mostré un leve rebote. Para los embarques cercanos
el maiz gand 2 a 167,5 u$s/t (165,9 quincenay 174,8
mes anterior). En los puertos Argentinos, el precio
del cereal indicativo para embarque cercano gand 2 'y
pas6 a 160 u$s/t (158,6 quincena y 177,8 mes
anterior).

Segun el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPYA de 166 u$s/t para los embarques cercanos
2008, para los puertos locales con un délar de 3,80
$/u$s, las retenciones de 20% y los gastos habituales
de la exportacion cercano a 10 dolares, darian una
capacidad de pago de 466 $/t, por debajo del valor
apuntado por MAGYP el FAS tedrico 474 $/t. Para
abril 2010, mes de cosecha, el FAS tedrico a partir de
un fob de 160 alcanzaria a 457 $/t.

En el mercado de futuros local, durante la Gltima
quincena el precio del maiz disponible declind 3 a
121 u$s/t (124 quincena y 128,5 mes anterior). El
contrato mas cercano, es de la nueva temporada abril
2010 y cerr6 con una baja de 1,5 a 113 u$s/t (114,5
quincena y 113 mes anterior), para julio cerré a 116
u$s/t (117,5 quincena y 117 mes anterior).

Como vemos, en el mercado local el maiz viejo
declind y toco 121 u$s/t, para el cereal de la nueva
cosecha, también se produjeron nuevas bajas,
situdndose en torno de 113 u$s/t.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio del contrato abril 2010 de 113
u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyectd margenes brutos para el cereal entre 294 y
448 u$s/ha (ver Cuadro).

Segun comentarios de los operadores “:los ROE
de maiz salen todos los dias y si en algin momento
los registros se cierren, ya sea por precaucion, o
porque el saldo exportable se consuma,
desapareceran los compradores. Los valores
quedaran marginados del mercado internacional, y
serd dificil vender el producto, lo cual con una gran
cosecha, puede resultar muy complejo”.

En este sentido la estrategia comercial seria
buscar colocar la producciéon vendiendo en el
mercado de futuro o en forward o, buscando
condiciones a fijar.

Segun la Bolsa de Cereales, al 11/02 se completo
la siembra a nivel nacional (100% completado a
igual fecha del afio anterior) de una superficie
proyectada que de 2,4 millones de hectareas La
siembra 2009/10 resultaria un 16% inferior menor a



la precedente y un 27,3% inferior a la media del
Gltimo quinquenio.

La siembra de la presente campafia oscilo en sus
estimaciones con una disminucion inicial mayor a la
final. Las lluvias de octubre recompusieron la
humedad en la zona nucleo (sur de Santa Fe, Norte
de Buenos Aires), la disminucion en los valores de
los insumos (fertilizantes) y la revalorizacion del
precio del grano impulsaron siembras aun fuera de la
época propicia. Para las zonas marginales, oeste de
Buenos Aires y Cordoba, las luvias llegaron
propiciando coberturas tardias. La relacion entre
siembras tempranas y tardias ha variado dado que
rindieron bien en temporadas anteriores.

Hasta la primera mitad de enero el agua
acompafio6 el desarrollo de los plantios
favorablemente en las fases vegetativas, con buena
estructura y elevada masa foliar. La humedad
acompafio también la floracion de los cultivos
tempranos, critico para la definicion del rendimiento.
La falta de agua y temperaturas sumamente elevadas
en la segunda mitad de enero mes causo
preocupacion en los plantios tardios, como también
en los de segunda ocupacién. Afortunadamente en
los Gltimos dias de enero y principios de febrero,
nuevas lluvias sellaron el destino de la mayor parte
de estas siembras mejorando su potencial productivo.
En consecuencia se espera que la produccion de la
presente campafia arroje un volumen de 19,3
millones de toneladas, un 4,9% superior al
pronostico anterior (18,4 millones).

Asumiendo que por causas climaticas (granizo,
vuelcos por vientos, problemas sanitarios) pueda
perderse el 1,2% de lo implantado, con la superficie
efectivamente a cosechar se deberia lograr un
rendimiento medio nacional de casi 80 qg/ha, por
encima del obtenido en la muy buena zafra 2006/07.
Comparativamente, si se logra la produccion
estimada seria 32,5 % mayor a la precedente.

De acuerdo al USDA y al informe de 9 febrero
2010, la produccion Argentina de maiz 2009/10,
seria de 17,2 millones de toneladas (15 mes y 12,6
afio anterior), producto de una siembra de 2,15
millones de hectéareas (2 mes y 2,25 afio anterior), y
un rinde proyectado de 8 t/ha (7,5 mes y 5,6 afio
anterior). Con este pronostico las exportaciones
serian del orden de 9,5 millones de toneladas (9,5
afio anterior).

SOJA

Durante la dltima quincena (29/01-12/02/10), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano marzo-2010, mostraron en la
Gltima semana reacciones al alza, irrumpiendo las
cuatro semanas previas de consecutivas bajas, que
habian acumulado mermas del orden de 11%. El
precio rebotd desde los 333 que tocé el dia 3/02.

Durante la Gltima semana, hubo mayor volatilidad y
se fue recuperando el precio, lo que persistié hasta el
cierre de la dltima semana.

El comportamiento de los precios para el corto
periodo desde el 5 enero (386 u$s/t) al 3/02 (333,6
u$s/t), significé una merma de 53 u$s/t. De acuerdo a
la dltima semana y al precio del cierre, las
cotizaciones probaron un piso pero, hubo un rebote
que aunque prematuro, indicarian resistencia y
probaran un piso en un nivel superior.

La variacion neta en la quincena y para el
contrato marzo-10 fue una ganancia de 12 dolares, al
cerrar a 347,2 u$s/t (335,8 quincena y 357,6 mes
anterior). Con respecto al precio para mayo a julio
2010 en Chicago, se negocio con leves primas entre
350,5 y 353 u$s/t.

Segun el analisis técnico, para el precio del
poroto soja y para el contrato méas cercano marzo-10,
la tendencia bajista se debilité y podria pasar a una
lateral. Esto se fundamenta en que el cierre quedé 2,5
dolares por arriba de media de los Ultimos 20 dias, en
torno de 345 u$s/t.

Durante la Ultima quincena, el precio del aceite
de soja mostré un claro comportamiento alcista,
logrando ganancias del orden de 5%. Las alzas netas
de la quincena fueron de 37 para cerrar a 834,4 u$s/t
(796,9 quincena y 827,5 mes anterior). Por su parte,
el precio de la harina de soja tuvo igual
comportamiento, acumulando alzas cercanas al
2,5%. La ganancia neta de la quincena fue de 7
dolares al cerrar a 308,6 u$s/t (301,8 quincena y
321,5 mes anterior).

En suma, hubo una interrupcion de las
continuadas bajas, que en apariencia, encontraron
resistencias, desde las cuales podria consolidarse un
rebote. Este fue mas fuerte para el aceite, pero hubo
ganancias generalizadas para el poroto y para
complejo de subproductos.

Las explicaciones ensayadas sobre el mercado de
granos  estuvieron  relacionadas al  volatil
comportamiento del délar y del petréleo. En el plano
financiero internacional, la situacién econémica de
Grecia y Portugal, Irlanda y Espafia, hace suponer
medidas de respaldo que podria tomar la Union
Europea. Esto brind6 volatilidad al euro, se debilité a
comienzos de la semana y se fortaleci6 hacia el final.

Por su parte el petroleo, recuperd los 75 u$s/b.
para luego caer por debajo de los 73 u$s/b. La
oleaginosa oper6 casi toda la rueda del cierre
negativa, pero las compras técnicas de los fondos de
inversion, previas al proximo feriado en los Estados
Unidos (Dia del Presidente), se revirtieron y la
tendencia acabo con una leve alza.

Sin embargo, el 2010 fue poco auspicioso para el
precio de la soja, en lo que va del afio perdi6 un 13%
en la Bolsa de Chicago. Se reiteraron como
argumentos Las mayores cosechas de Sudamérica



pero la regulacion los fondos de inversion propuesta
por el presidente de EEUU, aln no implementada,
fueron factores bajistas mas importantes.

Vale la pena detenerse en esta regulacion porque
“pretende cambiar el funcionamiento de los bancos”.
Estos toman dinero de los depositantes y en lugar de
destinarlo a crédito para consumo o para la
construccion lo invierten en acciones, commaodities
y/o hipotecas de alto riesgo. En esa operatoria los
depositos de la gente estdn garantizados por el
estado. Es decir: los bancos “especulan con dinero
ajeno”, si ganan se llevan el beneficio, pero si
pierden, “es el Estado el que debe asumir las
pérdidas”, tal como sucedié en plena crisis de 2008".

Completando este panorama, el presidente de la
Reserva Federal anunci6 el “fin del dinero gratis” lo
cual hace pensar en que las tasas de interés subiran
en los EEUU vy atraerén el interés financiero, el délar
se podria revaluar mas, y esto generaria problemas
para todas las commaodities.

Con respecto la cosecha de Sudamérica y para
entender la magnitud de la misma y sus efectos en
los precios, en lo que va de 2010 para el ciclo
2009/2010 anterior entre paréntesis, las cosechas de
soja serian; Brasil 66 (57), Argentina 53 (32),
Paraguay 7 (3,8), Bolivia 1,7 (1,6) y Uruguay 1,6 (1).
Esto totaliza 130 millones de toneladas, contra 95 es
decir, 35 millones de toneladas adicionales en la
presente campafia.

Asi, la expectativa de una cosecha récord en
Sudamérica y el rumor de las medidas anti
inflacionarias de China acabaria reduciendo el ritmo
de la demanda.

Se divulgd el informe del USDA de febrero-10
donde se esperaba un recorte en las proyecciones de
stocks finales tanto de soja como de maiz. Las cifras
publicadas fueron menores a las esperadas por el
mercado, en virtud de un recalentamiento de la
demanda, dando un importante soporte a los precios.

Para la soja la firme demanda doméstica y de
exportacion, se tonificé con regulaciones sobre el
biodiesel que podrian incrementar su uso.

Sin embargo, a pesar de este escenario de
ajustada oferta el contexto internacional resulta de
abundante produccion, por lo que las presiones
bajistas estaran actuando sobre los precios en los
préximos meses.

Desde el anélisis fundamental, el informe del
USDA de febrero reiterd el aumento esperado de la
produccion mundial y de los EEUU para el ciclo
2009/10. El balance mundial de soja 2009/10
cerraria con un stock sin cambios de 59,7 millones de
toneladas (59,8 mes y 41,6 afio anterior). La relacién
stock/uso pasaria a 25,4% (25,5% mes y 18,7% afio
anterior). En el detalle de dicho informe, se aumentd
la produccién 1,6 a 255; el comercio 0,8 a 81,4 y el
uso total 0,35 a 235,1 millones de toneladas. Ver

Cuadro 1.

Para los EEUU, dicho balance cerraria con una
reduccion del stock a 5,7 millones de toneladas (6,7
mes y 3,8 afio anterior). La relacion stock/uso quedd
en 11,1% (13,0% mes y 7,8% afio anterior).

Como vemos, los indicadores continGan bajistas
destacandose una mayor holgura mundial y de los
EEUU. Cabe recordar que los precios demoraron
pero tendieron a reflejar este cambio en el balance,
que los reportes venian anunciando.

Como en el caso del trigo y del maiz, solo se
avizora una reversion en base al mercado financiero
global. Si hay aumento del petrdleo y los metales,
habra un aumento de las commodites, que induciria a
atenuar la escalada bajista.

Las ventas externas semanales de soja reportadas
por el USDA fueron flojas con un efecto bajista para
los precios del complejo. Segun el reporte para la
semana concluida el 4/02 las exportaciones
alcanzaron a 266,6 mil toneladas (384,6 semana
anterior), por debajo del rango esperado de 400 a 550
mil toneladas.

Las de harina de soja fueron normales sin efectos
visibles para los precios, alcanzaron a 103,4 mil
toneladas (135 semana anterior), en el minino del
rango esperado de 100 a 150 mil toneladas.
Finalmente, las de aceite fueron superiores, pero sin
efectos en los precios, alcanzaron a 44,8 (58,8
semana anterior), arriba del rango esperado de 10 a
25 mil toneladas.

Por ahora el curso del mercado global y
financiero es una incognita, si se implementa la
regulacion de Obama, y hay un aumento de la tasas
de interés todo parece indicar que las mermas de las
commodities regiran por algin tiempo adicional.

En lineas generales, el mercado parece buscar
rebotes con bajas ya instaladas en este escenario, es
posible que las mismas continGen, si bien ocurriran
cambios y mayor volatilidad, los argumentos deberan
ser firmes para establecer nuevas recuperaciones.

Mercado local

Durante la ultima quincena en el mercado local
se produjeron bajas y luego alzas siguiendo las del
mercado referencial. La gran oferta de soja de
Sudamérica sigue imponiendo peso en las
cotizaciones. El precio de la soja en zonas de puerto
y fabricas se mantuvo con variaciones por debajo de
los 1000 $/t. Para entrega inmediata, las fabricas y
exportadores ofrecieron 960 $/t en Timbdes, San
Martin, San Lorenzo, Ricardone, General Lagos,
Villa Gobernador Galvez y Ramallo. Segin la BCR,
se relevaron operaciones entre 2 a 15 mil toneladas
diarias. Segun la informacién oficial, (Magyp) el
valor FAS teérico de la soja fue de 968 $/t.

La soja para entrega en mayo, se negocié en el
forward a 220 u$s/t en Bahia Blanca; 217 en San



Martin, San Lorenzo, Ricardone, General Lagos,
Timbues, Arroyo Seco y Ramallo. A 215 en
Necochea.

Las cotizaciones para los puertos zona de Rosario
en promedio se ubicaron en 960 $/t (980 quincena y
997 mes anterior).

En el mercado de exportacion en el Golfo de
México y para embarques cercanos, los cambios en
las cotizaciones mostraron leves alzas a tono con las
de Chicago. Las cotizaciones ganaron 12 y cerraron a
371,1 u$s/t (359,4 quincena y 384,4 mes anterior).
Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta argentina de soja FOB para embarques de la
nueva cosecha aumenté 12 y cerrd a 348,3 u$s/t
(336,5 quincena y 363,9 mes anterior).

Segln el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPYA para embarques en mayo 2010, fue de 348
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 teorica de pago de 822 $/t.

En el mercado de futuros local (MATBA) y para
la soja con entrega en Rosario, el disponible mostré
una baja de 5 para cerrar 253,5 u$s/t (259 quincena 'y
270,5 mes anterior). El contrato mas cercano, mayo-
2010 de la nueva cosecha, aumentd 2 dolares a 220,6
u$s/t (218,9 quincena y 230,2 mes anterior). Para
julio y noviembre 2010 hubo muy alzas marginales
del orden de 1% cerrando entre 225 y 236 u3s/t,
respectivamente. Se continud negociando el contrato
para mayo 2011 que cerr6 a 236,5 u$/t (225 quincena
y 237 mes anterior).

Se puede concluir que hubo un leve reajuste en
alza sobre las caidas ya producidas en el complejo
soja de la nueva cosecha. La resistencia a la baja de
la soja vieja, siga dando primas interesantes que
reflejan la urgencia de las fabricas por la mercaderia.

En un mercado de existencias escasas se exacerba
la puja entre los productores, que tienen soja en sus
silos y las aceiteras, que la necesitan sus planes de
molienda. Usualmente y con mayor razon este afio,
las cierran el procesamiento en febrero, para tareas
de mantenimiento.

La diferencia entre la soja vieja y nueva se
mantiene entre 28 a 33 u$s/t, se estima que la misma
convergera cuando aparezcan los primeros lotes de la
nueva cosecha. Los productores tienen un tiempo
acotado para capitalizar estas diferencias, pero no
pueden esperar que esa firmeza se mantenga hasta la
nueva cosecha.

Los resultados econémicos para el cultivo de soja
y la nueva cosecha 2009/10 para rindes de 28 y 38
qa/ha, utilizando el precio mayo 220 u$s/t, arrojaron
margenes brutos entre 295 y 467 u$s/t. (ve cuadro).

Este margen resulta atractivo y puede asegurarse
con ventas a futuro y/o algo menos en contratos
forward. 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
nimeros son adecuados se deberia fijar al menos los
volUmenes para pago de costos y alquileres.

Durante la dltima semana se pudo comprar
opciones para mayo-10 de venta (put) a un precio de
ejercicio entre 200 y 220 pagando 1,5 a 7 uds/t de
primas. Del lado de las opciones de compras se
negocio un (call) con precio de ejercicio entre 216 y
240 pagando primas de 7 y 15 u$si,
respectivamente.

Se reitera que la diferencia entre soja vieja y
nueva (spread) ya cay6 desde 35/40 a 28/33 u$sit,
ciertamente desaparecerd pronto. De acuerdo a ello
se estima hay poco margen para vender soja vieja con
algin premio.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
4/02/10, se completé la siembra de soja que fue de 19
millones de hectéareas.

El estado del cultivo favorecido por las lluvias
resulta Optimo para su desarrollo en el nucleo
productivo y su periferia. Las zonas méas beneficiadas
por lluvias fueron lotes mas comprometidos como
San Luis, La Pampa, Sudoeste y el sector occidental
del Sudeste de Buenos Aires. En dichas &reas los
cultivos respondieron bien. No obstante, serén
necesarias nuevas lluvias para mantener la evolucion
actual y alcanzar rindes cercanos a los promedios
historicos.

Se observaron importantes lluvias en el Norte y
Sur de Santa Fe, Entre Rios, sectores de Cdrdoba y
del centro y oeste de Buenos Aires. En estas zonas la
condicion del cultivo es Buena a Muy Buena,
proyectandose elevados rindes a cosecha.

La excesiva humedad también trajo una mayor
incidencia de enfermedades y de plagas.

Las perspectivas climaticas a corto plazo
contintan  pronosticando  lluvias con  mayor
intensidad sobre la region NOA, NEA y Centro-
Norte de Cérdoba. También sobre el Ndcleo Sur y
sectores de Entre Rios.

Por ahora y de acuerdo a condiciones normales
hasta cosecha se proyectd un volumen final de
produccién superior a 52 millones de toneladas. Cabe
sefialar que la misma supone mermas poco
significativas de cosecha y un rinde promedio de casi
2,8 t/ha.

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; 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
fendmeno reciente, cuya consolidacion compite
fuertemente por el area de girasol y de maiz.

Las proyecciones del USDA del 9 de febrero



estimaron para Argentina, una produccion de soja
2009/10 de 53 millones de toneladas (53 mes y 32
afio anterior). Esta seria producto de un &rea 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 Gltima quincena (29/01-12/02/10), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
registraron  movimientos graduales con un
predominio alzas, que se acentuaron e la Ultima
semana Yy que tendieron a recuperar las cotizaciones.

Los mercados de los aceites acompariaron a la
reaccion de los cereales y de la soja, logrando alzas
muy variadas que oscilaron entre 0,3% a 5%. Solo
hubo un recorrido negativo y fue para el aceite de
colza que declin6 -0,6%.

El aceite de soja en Chicago gan6 un 4,7%
liderando las alzas del complejo soja. Como fue
tratado esto se atribuy6 a los recortes en los stocks,
que fueron superiores a lo esperado en razon de
mayores proyecciones de la demanda de ese pais.
Segun los reportes se espera que el biodiesel en los
EEUU siga creciendo con normativas sobre su uso en
el gasoil y que puede alcanzar entre 12% y 15% de
las demanda de aceites en el mediano plazo.

Segin la Agencia Internacional de Energia, se
aumento la proyeccion de demanda global de energia
2010, esto hizo que el petrdleo suba. Como vimos su
correlato es directo con los granos que generan
biocombustibles como el maiz y la soja.

Segun el congreso de Perspectivas del USDA, la
demanda de etanol seguira creciendo, aunque a tasas
menores, Yy se podria disparar el uso de aceite de soja
para el biodiesel.

Estos condimentos de demanda pueden comenzar
a ser enfocados por el mercado una vez que pase la
presion de cosecha sudamericana.

Como fue tratado con la soja, los factores globales
financieros resultaron desfavorables, entre ellos la
normativa del presidente de los EEUU, sobre los
bancos para regular sus aplicaciones financieras en
acciones e hipotecas de alto riesgo. Dado que sus los
fondos de los clientes estdn garantizados por el
Estado, es éste quien debe asumir las pérdidas, tal
como sucedié en plena crisis de 2008.

El mercado financiero global fue negativo, con el
fortalecimiento del dodlar, que condicion6 la
evolucion de los granos y afecté también a los
aceites. La debilidad del petréleo acompafié a la baja,
junto a una participacién vendedora de los fondos de
inversion (ver coctel bajista).

Las variaciones quincenales de precios para los
aceites fueron alcistas aunque poco significativas.
Hubo alzas de 0,3 a 2% para el aceite de soja y de

girasol Rotterdam, en tanto que la oleina y el aceite
de palma tanto en la plaza Europea como en Malasia,
mostré fuertes alzas, en torno de 4 a 6%.

Para el conjunto y segun el indice promedio de
precio de los aceites vegetales, los cambios en la
quincena mostraron alzas del orden de 2,4%. La
quincena, cerr6 a 847,1 u$s/t (827,2 quincena y
846,9 mes anterior).

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

Aceite 15/01 | 22/01 | 29/01 | 5/02 | 12/02
Soja 913 906 899 899 902
Girasol 970 950 940 940 950
Canola 913 892 894 883 888

Oleina CIF | 773 765 755 775 790

Palma CIF 775 773 765 780 790

Palma FOB | 758 750 740 760 775

Indice* 846.9 | 835.0 | 827.2 | 836.1 | 847.1

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 12/02/2010. *promedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicago en u$s/t..

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

Segun el analisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites, la tendencia continud
lateralizada con un predominio leve alcista. Esto
podria continuar dado que los precios del cierre
quedaron casi 3 ddlares por debajo de la media de los
Gltimos 20 dias, en torno de 850 u$sit.

El precio del aceite de girasol en Rotterdam desde
mediados de noviembre hasta el cierre actual superd
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.

El balance mundial de los aceites vegetales para
2009/10 segln el USDA de febrero-10 mostro leves
cambios y caracteriz6 un mercado que seguiria muy
ajustado. EI mismo cerraria con un stock final de
12,0 millones de toneladas (11,4 mes y 12,4 afio
anterior). Las relaciones de stock/uso siguen muy
bajas cerrando a 8,88% (8,43% mes y 9,65% afio
anterior). Cuadro 4.

Segun el reporte del USDA de febrero-10, el
mercado mundial de grano de girasol 2009/10 fue
comprimido nuevamente y cerraria con el balance
mas ajustado, con un stock de apenas 2,0 millones de
toneladas (2,1, mes y 2,8 afio anterior). Las
relaciones de stock/uso siguen muy bajas cerrando a
7,23% (7,48% mes y 9,77% afio anterior). Cuadro 5.

Para los proximos meses se aguarda que los
factores fundamentales dominen el mercado de
girasol y resulten alcistas. Se espera en 2009/10 una
produccion mundial de 30,8 millones de toneladas,
un 10% menos de lo obtenido en la temporada
2008/09.

Como consecuencia de esta menor disponibilidad,



la molienda a nivel mundial seria reducida en 3,4
millones de toneladas para ene a sep-10, en
comparacion con similar periodo del afio pasado.
Gran parte de esta merma de la oferta se explicé por
la menor produccion de los principales paises
productores de girasol.

Segun Oil World para Argentina, la produccién
seria de 2,3 millones de toneladas, que, sumadas a
los bajos stocks darian una caida de alrededor de 1
millones de toneladas en la molienda. No obstante, la
caida mas significativa se registré en Rusia, donde la
produccion alcanz6 a 6,2 mas de 1 millén de
toneladas por debajo del afio pasado.

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.

La firmeza en las cotizaciones del aceite de
girasol encontraria sustento en el contexto de una
reducida oferta mundial de aceites vegetales. Se
espera que la creciente demanda de estos productos
no pueda ser abastecida correctamente por la oferta,
esto implicaria en recorte de los stocks y un
incremento en los precios.

Por supuesto esto estara regido por el mercado
global y financiero, donde pesard el curso que
finalmente tomen el precio de las commodities tan
relevantes como el petrdleo.

Mercado local

Durante la Ultima quincena el girasol disponible
se sumo a la tonica alcista y termind la misma con
leves ganancias, al pasar de 885/895 a 900/905 pesos
por tonelada. En cambio la mercaderia para la nueva
cosecha, se mantuvo estable quedando en torno de
235/240 dolares por tonelada.

Segun operaciones por girasol disponible, en la
zona de Rosario, la demanda ofreci6 905 $/t para
Ricardone, General Deheza, San Jer6nimo,
Reconquista, Bahia Blanca y Necochea, Por su parte
desde el sector oficial se fijo el FAS tedrico de la
oleaginosa en 944 $/t (Magip).

El girasol con entrega en marzo se mantuvo en el
forward alcanzando a 240 u$s/t, la referencia del
mercado local para marzo-10 en el Matba quedé en
250 usst.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacion puertos argentinos a tono con las
mermas mundiales decliné un 1%. Para el precio
FOB promedio de las compras y de las ventas del
aceite de girasol cayd 10 y cerr6 a 850 u$s/t (860
quincena y 885 mes anterior).

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol disponible sin cambios cerrd a 240 u$s/t (240
quincena y 240 mes anterior). El contrato para mes
de marzo 2010 bajo 2 y cerrd a 250 u$s/t (252

quincena y 258 mes anterior).

Segun el MAGP el precio FAS tetrico del girasol
fue 928 $/t. el aceite de girasol crudo 2217 $/t. Para
la misma fuente, el girasol para industria cotiz6 a un
FOB de 330 u$st/t.

Con el precio del futuro (250 u$s/t), y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha la rentabilidad del
cultivo se proyectd con margenes brutos de 189 y 329
u$s/ha.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
11/02/2010 se cosechd un 14% (14% afio anterior a
igual fecha) de un &rea apta de 1,2 partiendo de una
siembra de 1,26 millones de hectéareas reportandose
como perdidas 56 mil hectareas.

Para esta fuente se fueron bajando sucesivamente
las estimaciones de siembra desde 2,2 millones de
hectareas iniciales a las 1,26 de la presente
temporada. El rendimiento promedio fue de 9,9
qg/ha, acumulandose una produccion de 168 mil
toneladas.

La cosecha se amplid6 a la region central
pampeana y comenzaron los primeros lotes hacia el
margen noroeste de la provincia de Buenos Aires. Se
fueron  registrando  productividades  unitarias
superiores a la media regional. La region NEA,
significé un 23% de la produccion, a diferencia de
los afios anteriores cuando su participacion era
mucho mayor. La produccién de esta region fue
reducida por la baja superficie sembrada y por los
magros rendimientos. Algo similar ocurrié en
extremo norte de Santa Fe.

Las precipitaciones de los dltimos dias mejoraron
los cuadros del sudeste bonaerense augurando buenos
rendimientos.

En el sudoeste de la provincia, persistieron las
condiciones de sequia que venia soportando la
oleaginosa. La productividad esperada sera baja y la
produccion total muy reducida por menor superficie
cultivada.

En base a la mejor situacion de Sudeste
bonaerense el tamafio de la cosecha proyectada se
mantuvo en 2 millones de toneladas. Esta resultaria
un 45% inferior al afio anterior e inferior al
promedio de las Gltimas 5 campafias (3,75 millones
de toneladas.). La siembra de girasol 2009/10 fue la
peor de los ultimos 40 afios. La superficie fue menor
a la sembrada en 1973/1974, cuando se implantaron
1,342 millones de hectareas.

Segun el plan de biodiesel puesto en marcha en la
Argentina se contempla un mayor uso doméstico de
aceite de soja para este fin. Esto despierta inquietud
de cémo continuardn las exportaciones de ese
producto. También, se generaron expectativas sobre
uso para este fin del aceite de girasol.

Segun el USDA en el informe del 9 febrero, se
corrigio con mermas la cosecha Argentina de girasol
2009/10, que seria de un volumen de 2,3 millones de
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toneladas (2,3 mes y 2,9 afio anterior). Producto de 1,64 t/ha (1,64 mesy 1,6 afio anterior).
un &rea cosechada de 1,4 millones de hectéreas (1,4
mes y 1,81 afio anterior) y un rinde proyectado de

Avances siembra y cosecha Argentina.
Fecha: 11/02/10 Soja Soja  Girasol Girasol

08/09  09/10 08/09  09/10

Siembra Mil ha. 17.750 119.000 | 2.230 | 1.260 2.860 2.400 4.550 | 3.080
Perdida mil ha 1.090 0.142 | 0.059 [ 0.340 0.350 | 0.320
Cosechable Mil ha 16.660 2.003 | 1.201 2.120 4.200 2.760
Avance Cos/Siemb % 100 100 100 14.0 100 100 100 100
C. Ao anterior % 100 100 100 11.2 100 100 100 100
Rinde T/ha 1.920 | 2.740 | 1,450 | 0.990 5.910 8.040 2,100 | 2.700*
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 |19.000 | 3.008 | 0.167 | 12.521 2.400 8.100 7.440
Proyeccion Mil t 32.000 | 52.0* | 3.008 |2.000* [12.521 | 19.300 8.100 | 7.440*

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales 11/02/2010) *Proyectado

Margenes brutos de los cultivos en délares. Zona Norte Bs. As.

Fecha 12/02/2010 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/gg| 12,6 12,6 [ 25,0 25,0 | 11,3 113|220 22,0
Ingreso Bruto U$/Ha| 441 567 450 625 848 1074 | 616 836
G Comercializacion %/IB 20 20 12 12 25 25 16 16
Ingreso Neto U$/Ha| 353 454 396 550 636 805 517 702
Labranzas U$/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| 31 40 36 50 59 75 37 50
Costos Directos U$/Ha| -294 -303 | -207 -221 | -341 -357 | -222 -235
Margen Bruto U$/Ha| 59 151 | 189 329 | 294 448 | 295 467
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%IB U$/Ha| 117 -76 | 9 79 | 45 19 [ 49 133 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qg/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -92 0 -36 104 | -45 109 | -101 71

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

Cuadro 1.
Oferta y Demanda Mundial de Trigo. En millones de toneladas. USDA

Area Rinde Produc Exporta Empleo Stock  Stock/

cion cion Total Final  uso %
1996/97 230.30 250 581.30 104.00f 573.40[ 163.50| 28.51%
1997/98 228.50 2.70] 610.00 104,50 577.20[ 196.30| 34.01%
1998/99 225.40 2.60[ 590.20 102.00f 578.70[ 207.80| 35.91%
1999/00 215.70 2.70 586.70 112.00f 585.00[ 209.50| 35.81%
2000/01 217.90 2.70 582.90 102.30f 585.10[ 207.30| 35.43%
2001/02 215.20 2.70 583.10 108.00| 587.20[ 203.20| 34.60%
2002/03 214.50 2.60 567.90 107.10| 604.40[ 166.60| 27.56%
2003/04 209.60 2.60[ 553.50 103.70| 588.70| 131.40| 22.32%
2004/05 217.30 2.90 625.60 113.80| 607.40[ 149.70| 24.65%
2005/06 218.40 2.80 619.60 114.00f 622.60[ 146.70| 23.56%




2006/07 212.21 2.80] 595.60 115.60] 615.30] 127.00| 20.64%

2007/08 218.00 2.80] 610.46 117.20] 616.98] 121.07| 19.62%

2008/09 3/ 224.96 3.03] 682.68 142.89| 639.75] 164.01| 25.64%

2009/10 (05) 223.60 2.94 657.62 123.71] 642.77] 181.90] 28.30%

2009/10 (06) 223.74 2.93] 656.06 123.22| 641.81] 182.65| 28.46%

2009/10 (07) 225.49 291 656.48 124.00[ 642.56[ 181.28| 28.21%

2009/10 (08) 225.48 2.92] 659.29 123.38] 645.23] 183.56| 28.45%

2009/10 (09) 226.66 2.93] 663.72 122.96] 646.10] 186.61| 28.88%

2009/10 (10) 226.47 295 668.12 124.80[ 648.15[ 186.73| 28.81%

2009/10 (11) 225.89 297 671.89 125.32| 648.35 188.28| 29.04%

2009/10 (12) 225.69 2.99] 673.86 124.67| 646.71] 190.91| 29.52%

2009/10 (01) 2/ | 224.03 3.05 676.13 123.20] 644.47) 195.60] 30.35%

2009/10 (02) 1/ | 225.80 3.00 677.44 123.80] 645.60] 195.86| 30.34%

Var mes (1/2) 0.79%| -1.64%| 0.19% 0.49%| 0.18%[ 0.13%

Var afio (1/3) 0.37%| -0.99%| -0.77%| -13.36%| 0.91%| 19.42%

Fuente: USDA WASDE 479 & WAP. Febrero 9, 2009

Cuadro 2.
Oferta y Demanda Mundial de Maiz. En millones de toneladas. USDA
Area Rinde Produc Exporta Empleo Stock  Stock/

cion cion Total Final uso %

1996/97 141.60 4.20| 592.90 66.70| 560.10| 165.60| 29.57%
1997/98 136.30 4.20| 574.40 63.10| 573.70| 166.20| 28.97%
1998/99 139.30 4.30| 605.90 68.70| 581.10| 191.00| 32.87%
1999/00 139.00 4.40| 608.00 72.30] 605.30] 193.70| 32.00%
2000/01 137.20 4.30| 590.80 75.90| 610.00| 174.50| 28.61%
2001/02 137.90 4.40[ 600.30 72.80| 623.70| 151.20| 24.24%
2002/03 137.30 4.40| 603.30 76.90| 627.90| 126.60| 20.16%
2003/04 141.60 4,40 627.10 79.10| 648.90| 104.80| 16.15%
2004/05 144.70 490 714.70 76.00 688.00| 131.50| 19.11%
2005/06 145.40 4.80] 698.80 82.60| 706.10| 124.20| 17.59%
2006/07 149.20 4,77 712.20 91.40| 727.40| 109.00| 14.98%
2007/08 159.93 4,95 791.87 98.61| 771.13| 129.60| 16.81%
2008/09 3/ 157.12 5.04| 791.50 83.28| 775.22| 145.88| 18.82%
2009/10 (05) 156.28 5.02| 785.14 81.14| 796.52| 128.19| 16.09%
2009/10 (06) 156.44 5.00| 781.46 81.49| 794.53| 125.46| 15.79%
2009/10 (07) 157.25 5.02| 789.83 81.76| 794.48| 139.17| 17.52%
2009/10 (08) 157.39 5.06| 796.33 84.32| 798.93| 141.49| 17.71%
2009/10 (09) 156.64 5.07| 794.06 85.72| 799.62| 139.12| 17.40%
2009/10 (10) 157.14 5.04| 792.54 84.40| 803.14| 136.25| 16.96%
2009/10 (11) 156.90 5.03| 789.73 84.08| 803.27| 132.41| 16.48%
2009/10 (12) 156.93 5.04| 790.17 83.96| 803.27| 132.34| 16.48%
2009/10 (01) 2/ 155.21 5.13| 796.45 84.56| 806.23| 136.19| 16.89%
2009/10 (02) 1/ 155.27 5.14| 797.83 84.79| 806.67| 134.04| 16.62%
Var mes (1/2) 0.04%| 0.19%| 0.17%| 0.27%| 0.05%| -1.58%

Var afio (1/3) -1.18%| 1.98%| 0.80%| 1.81%| 4.06%| -8.12%

Fuente: USDA WASDE 479 & WAP. Febrero 9, 2009

Cuadro 3.
Oferta y Demanda Mundial de Grano de Soja. En millones de toneladas. USDA
Area  Rinde Produc Exporta Empleo Stock  Stock/

cion cién Total Final uso %
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1996/97 62.44| 2.113] 13195 36.76] 133.87 15.94| 11.91%
1997/98 68.53] 2.305] 157.95[ 39.28] 145.15 27.63[ 19.04%
1998/99 71.30] 2.242] 159.83| 37.93] 158.81 29.25[ 18.42%
1999/00 7192 2.230] 160.35] 45.62] 159.35 30.2| 18.95%
2000/01 75.44| 2.330] 175.76 53.76] 171.56 33.7] 19.64%
2001/02 79.47|  2.326] 184.82 52.90[ 184.48] 35.53 19.26%
2002/03 82.31] 2.392] 196.86 60.98| 191.46] 42.86[ 22.39%
2003/04 88.40 2.111] 186.62 56.20[ 189.45| 37.83[ 19.97%
2004/05 93.18] 2.316] 215.78 64.75] 204.85| 47.47] 23.17%
2005/06 92.92| 2.373] 220.67 63.80] 215.18 53.21] 24.73%
2006/07 94.23] 2517 237.11 7131 225.52 62.89| 27.88%
2007/08 90.73 2.44| 221.14 79.53| 229.67 52.95[ 23.05%
2008/09 3/ 96.28 2.19| 210.86 76.79] 22255 41.64| 18.71%
2009/10 (05) 99.88 2.44| 241.72 75.30[ 231.49 51.88] 22.41%
2009/10 (06) 99.80 2.45| 241.67 75.35] 231.55 51.02[ 22.03%
2009/10 (07) 99.55 2.45| 243.71 75.86] 231.92 51.83] 22.35%
2009/10 (08) 99.72 2.43| 242.07 75.96] 231.34 50.32] 21.75%
2009/10 (09) 100.01 2.44| 243.94 77.04] 231.63 50.53[ 21.81%
2009/10 (10) 100.55 2.45| 246.07 77.85] 231.62 54.79[ 23.66%
2009/10 (11) 101.39 2.47| 250.23 79.37| 233.36 57.39[ 24.59%
2009/10 (12) 101.49 2.47| 250.25 79.61| 233.75 57.09[ 24.42%
2009/10 (01) 2/ 101.81 2.49| 253.38 80.61| 234.75 59.80[ 25.47%
2009/10 (02) 1/ 101.80 2.49| 255.02 81.39| 235.12 59.73[ 25.40%
Var mes (1/2) -0.01%| 0.00%| 0.65%| 0.97%| 0.16%| -0.12%

Var afio (1/3) 5.73%| 13.70%| 20.94%| 5.99%| 5.65%| 43.44%

Fuente: USDA WASDE 479 & WAP. Febrero 9, 2009

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. En millones de toneladas. USDA
Molien Rinde Produc Exporta Empleo Stock  Stock/

da cion cion Total Final  uso %
1996/97 229.42 0.39 73.79 26.00 72.90 7.22| 9.90%
1997/98 244.08 0.39 75.19 26.28 73.74 7.06| 9.57%
1998/99 253.07 0.39| 80.38 27.78| 78.64 7.94| 10.10%
1999/00 260.25 0.39| 85.96 28.74| 82.67 8.91| 10.78%
2000/01 282.66 0.39| 89.78| 30.93] 88.64 9.38| 10.58%
2001/02 282.66 0.39] 92.74| 33.04f 9161 8.89] 9.70%
2002/03 282.66 0.39| 9594 35.77| 95.57 8.40| 8.79%
2003/04 262.87 0.39| 102.52| 38.83| 100.40 8.70| 8.67%
2004/04 285.69 0.39( 111.42 42.49| 107.86 10.27 9.52%
2005/06 303.77 0.39( 118.47 47.23| 115.42 10.58| 9.17%
2006/07 311.85 0.39( 121.62 48.29| 121.62 9.98| 8.21%
2007/08 328.33 0.39| 128.05 53.88| 125.20 10.46| 8.35%
2008/09 3/ 338.82 0.39| 132.14 56.82| 129.11 12.46] 9.65%
2009/10 (05) 350.97 0.39| 136.88 55.82| 135.47 9.61| 7.09%
2009/10 (06) 350.90 0.39| 136.85 55.75| 135.77 9.42| 6.94%
2009/10 (07) 351.46 0.39| 137.07 55.84| 135.85 9.51| 7.00%
2009/10 (08) 351.41 0.39| 137.05 55.98| 135.69 9.51| 7.01%
2009/10 (09) 350.59 0.39| 136.73 55.81| 135.85 9.67| 7.12%
2009/10 (10) 351.08 0.39| 136.92 56.84| 134.68 10.36| 7.69%
2009/10 (11) 352.44 0.39| 137.45 56.80| 135.49 11.36| 8.38%
2009/10 (12) 352.13 0.39| 137.33 57.04| 135.47 11.31] 8.35%
2009/10 (01) 2/ | 351.59 0.39| 137.12 56.85| 135.63 11.44| 8.43%




2009/10 (02) 1/ | 352.03 0.39] 137.29| 56.82| 135.47 12.03] 8.88%
Var mes (1/2) 0.12%| 0.00%| 0.12%| -0.05%| -0.12%| 5.16%
Var afio (1/3) 3.90%| 0.00%| 3.90%| 0.00%| 4.93%| -3.45%
Fuente: USDA WASDE 479 & WAP. Febrero 9, 2009

Cuadro 5.
Oferta y Demanda Mundial de Grano de Girasol. En millones de toneladas. USDA
Area Rinde Produc Exporta Empleo Stock  Stock/

cion cion Total Final uso %

1996/97 19.03 1.25 23.86 3.24 24.41 1.43| 5.86%
1997/98 19.15 1.16 22.30 2.99 24.11 0.81] 3.36%
1998/99 21.46 1.24 26.65 3.62 26.20 1.40| 5.34%
1999/00 23.06 1.18 27.18 2.10 26.31 2.24|  8.51%
2000/01 19.92 1.16 23.08 2.52 23.28 1.75| 7.52%
2001/02 18.83 1.14 21.41 1.19 21.36 1.72| 8.05%
2002/03 20.18 1.19 24.04 1.52 23.38 2.24| 9.58%
2003/04 22.88 1.18 26.93 2.28 26.11 297 11.37%
2004/05 20.89 1.22 25.45 1.22 25.80 253 9.81%
2005/06 22.70 1.32 30.04 1.52 26.01 252 9.69%
2006/07 23.36 1.28 29.80 1.88 26.09 2.75| 10.54%
2007/08 20.99 1.29 27.02 141 24.11 2.56| 10.62%
2008/09 3/ 23.39 1.41 33.03 2.20 28.65 2.80 9.77%
2009/10 (05) 23.20 1.37 31.85 1.76 28.04 4,01 14.30%
2009/10 (06) 23.13 1.36 31.76 1.76 28.04 3.95| 14.09%
2009/10 (07) 23.21 1.37 31.88 1.77 28.11 4,05 14.41%
2009/10 (08) 23.21 1.38 31.93 1.78 28.33 3.68| 12.99%
2009/10 (09) 23.55 1.36 31.93 1.76 28.38 3.61| 12.72%
2009/10 (10) 23.42 1.36 31.94 1.65 28.52 3.29| 11.54%
2009/10 (11) 23.42 1.36 31.68 1.61 28.56 3.04| 10.64%
2009/10 (12) 22.50 1.36 30.70 1.68 28.00 2.48| 8.86%
2009/10 (01) 2/ 22.50 1.36 30.35 1.68 27.55 2.06| 7.48%
2009/10 (02) 1/ 22.58 1.36 30.75 1.83 27.67 2.00 7.23%
Var mes (1/2) 0.36%| 0.00%| 1.32%| 8.93%| 0.44%| -2.91%

Var afio (1/3) -3.46%)| -3.55%| -6.90%| -16.82%| -3.42%| -28.57%

Fuente: USDA WASDE 479 & WAP. Febrero 9, 2009



