INTA EEA Pergamino
Area Estudios Econdmicos y Sociales

INTA

INFORME DE COYUNTURA DEL MERCADO DE GRANOS.

Inscribase gratis e-mail. panorama@pergamino.ionaag

Informe Quincenal Mercado de Granos
Actual: 30 agosto 2010
http://pergamino.inta.gov.ar

Nro. 324/2010

Préximo informe: 13 Septiembre 2010

El informe analiza el mercado y la rentabilidadloe principales cultivos, contiene las cotizaciodesla ultima
semana y de la anterior del mercado local (Mercadiérmino de Buenos Aires & Rosario) y de los EE.UU
(Chicago y Kansas). Incorpora los datos mensuaesdfetta y demanda y el informe semanal del clinde ystado
de los cultivos del USDA. Los comentarios y lasasgias comerciales sugeridas son realizados adgueto de
vista del productor. Esta destinado basicamenteoaluctor rural, a los agentes de Extension, AssspiAgentes del
Programa Cambio Rural y al publico en general.dmgiones no comprometen a la institucion e intemédlejar un
andlisis objetivo e independiente. Ud. puede ctasakte informe en la hoja Web de la EEA Perganarrecibirlo

por el correo electrénico.

Responsable; Dr. Reinaldo R Mufioz. Referente Regjide Comercializacién. Contactos Te (02477) 439000
Interno 439005/439076. FAX (02477) 439057. E-maiigrama@pergamino.inta.gov.ar

Sobre calendario 2010/11.

El calendario de informes quincenales se ajustéag fechas alrededor del primero y quince de caska La razén
es para que las entregas coincidan con las feehagfarme del USDA (WASDE) de oferta y demanda diahque

se publica alrededor del 10 de cada mes.

Fechas del informe afio 2010

Enero | Febrerg Marzo | Abril Mayo | Junio Julio| Agostp  Sept Oct No cDi
18 01 1/15 12 17 14 12 16 13 18 1/16 13
15 29 26 31 28 26 30 27 - 29 27

Sobre Perspectivas Agricolas 2010/2011

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrecesalganizadores de reuniones las conferencias sobre

Perspectivas Agricolas de la Cosecha 20100dds mismas

brindan un panorama actual del merdadpanos,

aspectos econémicos y estrategias comercialeer®aegdn en Power Point con modernos sistemas aigtiales.
También se brinda asesoramiento capacitacion ssinra@tegias comerciales mas aconsejables paradelgtor

rural.
La discusién sobre las retenciones atrasa el futuro

La oportunidad de bajar las retenciones, la
delegaciéon de facultades, la segmentacion, la

distribucion de riqueza, y todo lo relacionado acue
enorme ruido y confunde a la opinién publica ys lo
propios interesados en una discusion sobre
herramientas y no sobre politicas necesarias fdara e
pais. En los recintos y en la prensa se discubaji
puntual de esta medida arancelaria, su cancelsu@on

la justificacion de un modelo econdémico de pais
apoyado en las mismas. Los mas encendidos debates
y las posiciones mas encontradas hacen pensaeque s
esta discutiendo la politica agricola de la Argemnti
cuando en realidad esta medida arancelaria niesagui
forma parte de un proyecto global de politica
agropecuaria para el pais. Sus lineamientos prewien

del modelo del desarrollo industrial
financiamiento.

Las retenciones a la exportacién de productos del
agro, petréleo u otra actividad primaria, fueroon s
seran, mecanismos de recaudacion para financiar el
estado y/o para transferir recursos a otros sectige
la economia.

Para las elecciones de 2003, los candidatos
presidenciales presentaron sus planes de gobiésno y
los lineamientos de politica agricola para el paési
todos hacian referencia a las retenciones como
instrumentos no deseables para potenciar al sgctor
proponian un escenario gradual de su eliminacion.
Pero incluian otras serie de medidas trascendentes.

Pero el gran desafio no es consensuar sobre esta
herramienta sino traer a la agenda mayor la

formulacion de la politica para el pais y paraeeter

y de su



agropecuario. Los lineamientos a similitud de los
paises desarrollados conciben un proyecto de gaoliti
agropecuaria a largo plazo, con rondas cada cinco
afios, con reformulacion y/o rediscusién de objstivo

Para Argentina, si el futuro ya no es el graneto de
mundo, sino el supermercado del mundo, los
lineamientos de la politica incluyen al sector
agropecuario y la cadena de valor hasta los cbente
externos. La compleja relacion campo agro indugtria
agro alimentos, no son meros anuncios sino
verdaderos objetivos que se pueden lograr adoptando
una politica global con innumeras herramientas de
inversion, ciencia, crédito, educacion, etc a le hay
se incluye objetivos ambientales y conservaciosista

Cuando criticamos los subsidios del mundo
desarrollado a la agricultura, tenemos poco present
que los enormes recursos destinados al sector pasan
por el parlamento y por la aprobacion de sus
ciudadanos. Es decir hay un acuerdo explicito de
mantener una politica que preserve a su agricultura

La discusién local sobre apenas una herramienta
arancelaria distrae la atencién de la necesidadmay
de formular una politica agropecuaria acorde a
objetivos de largo plazo que se propongan.

En la medida que esto no sea una prioridad de
estado y no se traten los lineamientos globales lpar
Agricultura Argentina y por su relevancia para la
economia del pais, sus ciudadanos estaran
postergando el crecimiento y/o el desarrollo futuro

Los ejemplos exitosos no son tan lejanos, basta
reconocer en las exportaciones de carne de Brasil,
Uruguay y fruticola de Chile, los objetivos y las
politicas utilizadas para alcanzarlos.

TRIGO

Durante la dltima quincena (13-27/08/2010), las
cotizaciones del trigo en Chicago y Kansas para el
contrato de cosecha septiembre-2010, continuaron su
correccién bajista luego de las alzas maximas
alcanzadas en la primera semana de agosto. Las
mermas quincenales fueron de 6% y 3% para dichas
plazas, respectivamente. A partir del 20/08, vobrne
las cotizaciones en Chicago a perforar el piso&le 1
u$s/t, mientras que en Kansas se sostuvieron @ercan
a 160, construyendo una prima cercana a diez dblare
entre ambas plazas. La correccién bajista ya adcanz
tres semanas, pero el precio del cereal deberia
estabilizarse para capitalizar las ganancias, que p
ahora, comparadas con las de fines de junio, rondan
casi 90 u$s/t.

Este fuerte cambio, tuvo como efecto detonador la
sequia y posteriores incendios en Rusia y en otros
paises de la zona del Mar Negro. Esto lanzé fuertes
compras de los fondos de inversion, que podrian
iniciar la toma de ganancias, acelerando las ventas
Dado que este efecto se extendid al resto de los
granos, se espera que estas ventas puedan continuar

El equilibrio de corto plazo, esta ain muy precario
porque hay que evaluar las pérdidas del trigo gsa |
cambios previstos en la exportacion. Los mismos
provocaron una alarma en el mercado internacional
ante los rumores de cierre de las exportacionasgy u
eventual necesidad de importacién de trigo.

Para Chicago, la variacion neta de la quincena fue
una merma de 13 doélares al cerrar a 243,4 u$s/t
(258,1 quincena y 243,1 mes anterior). Para Kansas,
la baja neta fue de 8 dodlares cerrando a 257,3 u$s/
(265,9 quincena y 247,8 mes anterior). Para la
posicion diciembre-10, mes de la cosecha Argentina,
tanto Chicago como Kansas los precios bajaron
colocandose, entre 255 y 262 u$s/t, respectivamente

Segun el andlisis técnico, para las plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mas cercana, la tendencia persisti6 como alcista pe
deberia cambiar. Para Chicago, la misma puede pasar
a lateral o a bajista, dado que el cierre quedidltas
délares por debajo de la media mévil de 20 dias, en
torno a los 254 u$stt.

Se puede destacar que luego del mas fuerte rally
alcista en lo que va del afio, las cotizacioneseledal
2010 puede continuar sus bajas hasta estabiliZause.
efecto fue tan alcista que llevo a fortalecer a los
precios de los demés granos.

No obstante, las novedades sobre la oferta del
cereal siguen preocupando y también se prevé un
incremento de la volatilidad.

Hay que destacar ademas que; el precio del mes de
julio, usual mes de cosecha del hemisferio nouteles
ser el mas bajo por efecto estacional. En este afio,
resulto totalmente atipico, generandose por el
contrario, las mayores alzas.

Se ha destacado que la seca en la zona del mar
negro fue la que provoco el Ultimo impulso de los
precios del trigo, pero las posteriores noticiserdn
muy alarmistas porque previeron la suspension de
exportaciones e inclusive posibilidades de
importacion. Pese a estas alarmas, comenzaron a
aparecer techos de los precios y los mercados
inexorablemente, entrarian en una fase de
consolidacion.

El mercado global y financiero mundial no trajo
noticias de impacto en estas Ultimas semanas, pero
hay que tener presente que las variaciones de las
monedas, y de los indicadores mas importantes de la
economia son los que rigen también los preciossle |
principales commodities en el mundo. Durante Jylio
lo que va de agosto de 2010 el Dow Jones presenté
picos de 9500 y 10500 mil puntos. En las Ultimas
semanas el délar se deprecié y aprecio variando a u
rango de 1,22 a 1,3 u$s/euro. El petréleo también
tuvo una variacion positiva y negativa oscilandtreen
74 a 82 u$s/barril.

Segun los operadores con este marco global de
referencia, los fondos se lanzaron a comprar tyigo
cereales, creando una “burbuja” que seguramente,



tenderan a capitalizar dichas ganancias. Durante el
mes de julio compraron unos 35.000 contratos de
trigo (4,8 millones de toneladas).

Como la demanda mundial de trigo esta en
aumento, si la produccién se retrae mas de lo
esperado, hay un cambio de expectativas. El mercado
era fundamental bajista y en un breve lapso, que
precisa confirmarse puede cambiar a alcista.

Hasta el presente, la menor oferta global de trigo
la caida en los paises exportadores tuvo su impacto
directo sobre los precios del trigo.

Sin embargo, habra que precisar en que magnitud
el calor en Europa afecté a los cultivos de trigo
reduciendo sus perspectivas de produccion. Para ell
tienen que pasar meses y analizar como evoluciona e
comercio externo. No hay que olvidar que “una
pequefia burbuja en los granos”, puede generar alzas
en el trigo pero tienen como referencia mayor las
expectativas financieras, que puede ocasionar un
cambio abrupto en este escenario.

Las exportaciones estadounidenses de trigo fueron
muy alcistas. Segun el USDA para la semana
concluida el 19/08 se estimaron en 1077,6 mil
toneladas (1412,5 semana anterior) muy arriba del
rango previsto por el mercado, de 750 a 900 mil
toneladas.

La evolucién del cultivo de trigo en los EEUU
resulté favorable. Al 22/08 se alcanzé a un 96%
cosechado (95% afio anterior) y el de primavera esta
cosechado un 21% (53% afo anterior). El trigo de
primavera se presenté como bueno a excelente en un
82% (72% afio anterior).

Evolucién del Trigo 2010/11 en los EEUU.

Evolucién 2010 2009 [ 05/09
22/08| 15/08| 22/08| 22/08
T. Inv. Cosechado 96 9] 9% 98
T. Prim. Cosechado 21 34 58 60
Condic T Primavera |22/08| 15/08| 22/08( 22/08
Muy Pobre . 1 1
Pobre 2 2 5
Normal 16| 15| 22
Bueno 64 64 57
Excelente 18 18 15

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2010, August 24

Segun los datos del informe de oferta y demanda
del USDA en agosto se estim6 para 2010/11 un
balance de trigo en los EEUU, que cerraria dicha
temporada con 25,9 millones de toneladas (29,8/mes
27,1 afio anterior). La relacién stock/uso paso a
80,3% (91,4% mes y 85,6% afio anterior).

Para el mercado mundial de trigo 2010/11, dicha
fuente acusé las mermas productivas de la zona del
Mar Negro. Hubo una caida de la produccion, de las
exportaciones y un uso total estable, cerrando el
balance mundial bajas del stock a 174,8 millones de

toneladas (187,1 mes y 193,9 afio anterior). La
relaciéon stock/uso mundial quedé en 26,28% (28,0%
mes y 29,76% afio anterior).

Ambos informes fueron alcistas, pero las
precisiones sobre los paises de Europa del Este, se
pueden modificar aiin mas. Cabe recordar que Rusia
impuso un cierre de sus exportaciones partir del
mediados de agosto y el cambio resulté muy fuerte
comparado al afio anterior.

Se recortd la estimacion de producciéon de Ucrania
y su saldo exportable, lo mismo que para Kazajstan.
Los recortes al trigo incluyeron a la producciéniae
Unién Europea (UE27), que cay6 a 137,5 millones de
toneladas (141,8 mes y 138,2 afio anterior). Pero
como proveedor deberia aumentar sus exportaciones
para compensar las mermas del bloque de los paises
del Mar Negro. Las existencias finales proyectattas
trigo UE cayeron a 10,1 millones de toneladas (13,9
mes y 15,1 afio anterior).

Las novedades productivas en relacion al trigo,
fueron muy variadas y lo seran en los préximos
meses.

El interrogante es que haran los fondos. Si dudas
los datos son alcistas para el mercado de trigig da
que el balance global es mucho mas ajustado que el
previsto hace un mes atras. No obstante, gran gearte
los datos revelados por el USDA ya estaban inctuido
en las subas del mercado.

Ciertamente en el rumbo que sigan los precios del
trigo tendrd mucho mas que ver lo que ocurra con de
la demanda y con en el resto de los mercados. Si no
hubiera mas novedades alarmistas, la burbuja gt tri
tendera a declinar, y/o a capitalizar parte de esas
ganancias.

Se puede destacar que el informe WASDE de
agosto confirm6 un cambio en la holgura del trigo e
el mundo. No obstante, falta conocer las cifras del
gquebranto lo que genera dudas sobre el futuro.

Se puede concluir que la suba del trigo parece
tener un limite que surge del propio mercado. La
caida de las exportaciones de trigo de Rusia psmde
compensada en forma parcial por exportaciones de
trigo de otros origenes. Ademas, hubo una caidd en
comercio global previsto como consecuencia de la
fuerte suba en los precios del trigo. Se estima que
pasada la euforia alcista, los fondos deben salswd
posicion. Los factores de mercado que generaron la
suba del precio del trigo estarian actuando err@ont
Segun la intensidad de este proceso, serd el detso
precio en las pr6ximas semanas.

Mercado local

Durante la dltima quincena en las principales
plazas del mercado local el trigo registro levegada
en el disponible local, acorde a las novedades
registradas en Chicago y Kansas. Para los molaros,
Rosario segun calidad y procedencia se pagaroe entr
730 y 800 $/t por trigo gluten minimo 26 y PH 76. E



trigo nuevo se cotizé a 175 u$s/t por tonelada en
Bahia Blanca, en Necochea y San Martin el cereal se
negocid en torno a 165 u$s/t. En el Matba la pésici
enero-10 decliné cerrando en torno de 176 u$s/t.

En realidad hubo ajustes del precio del cereal
segln las posiciones futuras. El trigo disponilieske
Término de Buenos Aires sigue cotizando a 187
délares, similar a semanas atrds. La posicion
setiembre perdié6 7 doélares en igual periodo. La
posicion enero-2011 baj6é de 179 a 175 u$s/t.

Pese a las mermas los precios del trigo disponible
y de la nueva cosecha siguen con mejoras respecto a
un mes atras, de entre 15% a 18%

Para el trigo con entrega en enero, se conocieron
ofertas de forward a 165 u$s/t para puertos deaBahi
Blanca y Necochea y 175 para Lima, Buenos Aires.

Para el cierre, el FAS teérico informado por el
MAGYP al 26/08 fue de 796 $/t. Utilizando un precio
FOB de exportacion de 280 u$s/t, con retencionks de
23% y el dolar a 3,91 y los gastos habituales daria
FAS de 803 u$s/t, similar al calculo oficial.

Los precios de exportacion del trigo en el Golfo
de México, segun cereal origen Chicago o Kansas,
mostraron bajas similares a las referencias. Deidant
Gltima quincena, para embarques cercanos el trigo
FOB proveniente de Kansas qued6 casi sin cambios y
cerro a 288,5 u$s/t (287,9 quincena y 255,2 mes
anterior), para el trigo proveniente de Chicagbdpm
fue de 13 dolares y cerré a 263,6 u$s/t (276,5
quincena y 257,8 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos Argentinos,
el valor FOB indicativo de operaciones de trigoapar
enero 2010 declind y pas6 a 286 u$s/t (290 quincena
y 250 mes anterior).

Durante la Ultima quincena en el mercado de
futuro local (MATBA), el precio del cereal dispotéb
se mostro firme y cerré a 187 u$s/t (185 quincena y
166 mes anterior). El contrato agosto finalizo & 18
u$s/t. El contrato mas cercano septiembre decling y
cerr6 a 183 u$s/t (185 quincena y 171 mes anterior)
similares valores para el contrato octubre. Paesicen
2011 siguiendo las pautas de Chicago cerr6 cors baja
de 4,5 a 175,5 u$s/t (179 quincena y 172,8 mes
anterior). Los contratos para marzo a septiembre de
2011 se cotizaron en bajas de 3% a 1% quedando
entre 183 a 193 u$s/t. El contrato para enero 2012
cerrd a 175,5 u$s/t (177 quincena y 170 mes anterio

Como vemos, pese a los ajustes bajistas, las
ganancias externas persistieron para las posiciones
locales, mejorando las cotizaciones del cultivo.

La estimacion de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009/10, adoptando el precio futuro para
enero-2011 de 176 u$s/t, y segin los rendimiergos d
35 y 45 gg/ha alcanzé margenes brutos entre 180 y
309 u$s/t. (ver Cuadro). Se puede destacar que los
resultados para la nueva cosecha 2011, siguen entre
los mas altos en lo que va del afio. Esto llama la
atencion a la necesidad de usar estrategias

comerciales para fijar precio y/o anticipar ventas.

Las expectativas econdémicas del cultivo
mejoraron con estos precios, pero persiste unociert
desinterés por los problemas con la comercialiracié
ademas de las restrictivas ventas cuando el ceceal
tiene condicidn 6ptima panadera. Esto ha demoiado |
venta de la cosecha actual y hay temor de queacon |
politica comercial vigente los problemas pueden
reiterarse.

Segun las estimaciones agricolas de agosto del
MAGYP, se implanté un 95% del area proyectada de
trigo 2011, en 4,25 millones de hectareas. Para la
Bolsa de Cereales de Buenos Aires se sostuvo una
proyeccion de 4,2 millones de hectareas. Ambas,
superarian un 22% la siembra del ciclo anterior.

Los reportes climaticos sefalan cierta
preocupaciéon con la falta de humedad en vastas
zonas, sefialando a un 50% del total implantado.

Para Argentrigo, entidad que representa a los
integrantes de la cadena de valor del trigo han
solicitado al gobierno nacional que “amplie el cupo
de exportacidon 2010/11 de los actuales 3 a 6 neidon
de toneladas”. Los argumentos son que en base a
rindes normales con un area de siembra de entre 4 y
4,2 millones de hectareas “podriamos alcanzar una
produccion de 12 millones de toneladas de trigo en
todo el pais". Considerando un consumo del mercado
interno del orden de 6 millones, el saldo expoeabl
podria ampliarse.

Con respecto a las propuestas, para los
especialistas de Coninagro y la Sociedad rural hubo
coincidencia en que "El trigo necesita que el
Gobierno dé marcha atras a la resolucién 543 que
impuso el ROE verde y que se vuelva al sistema de
exportaciones dispuesto por la ley de declaraciones
juradas". Por su parte en el escenario de las
retenciones, hay cierto consenso que, en caso de
bajar, lo haria para trigo, maiz y girasol. Este
dependera del tema en el congreso en el mes enm curs

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
26/08/10 se avanz6 la siembra a un 98,8% de la
superficie proyectada, que se sostiene de 4,2maslo
de hectareas. En numeros absolutos la superficie
implantada a nivel nacional ya superé 4, 1 millotes
hectareas. Para cumplir queda un total de 50 mil
hectareas que se localizan en esta regiéon y que
deberan ser cubiertas en lo que resta del mes.

Desmejoran los lotes implantados sin lluvias y con
mayor evaporacién por el alza de la temperatura, el
déficit hidrico se acentla en el oeste agricola
comprometiendo la condicién del cultivo.

La siembra en el sudeste de Buenos Aires esta
finalizada en Tres arroyos y completandose
lentamente en de Mar y Sierras. Las coberturas se
extenderian hasta los primeros dias de septiemble s
clima acompafia.



Atento a la importancia que tendréa el clima en el
sudeste de Buenos Aires, esta region que defiaira |
magnitud de la siembra nacional.

Para el USDA, en el informe del 12/08/2010, la
produccion Argentina de trigo 2010/11 se estimo en
12 millones de toneladas (12 mes y 9,6 afio am}erio
producto de un &rea a cosechar proyectada en 4,3
millones de hectareas (4,3 mes y 3,2 afio antesior),
un rinde de 2,79 t/ha (2,79 y 3 afio anterior).

MAIZ

Durante la dltima quincena (13-27/08/2010), las
cotizaciones del maiz en Chicago para el contrd® m
cercano septiembre-2010, se mostraron firmes con
leves variaciones que acumularon ganancias de 2%.
Como en el caso del trigo, las alzas que se promtuje
en el mercado mundial situaron al cereal en lo mas
alto de 2010. Durante las udltimas semanas hubo
mermas hasta 160 pero sobre el cierre 13/08 se tocé
nuevamente los 165 u$s/t, mostrdndose una breve
consolidacién de las ganancias anteriores.

Para Chicago, la variacion neta de la quincena fue
una ganancia de 3 ddlares al cerrar a 165,7 u$s/t
(162,1 quincena y 154,8 mes anterior). Para el
contrato diciembre, el precio fue de 171,6 y para
marzo-2011 (cosecha de Argentina) fue de 176,9
u$s/t. Como vemos, las posiciones futuras para
diciembre 2010 y marzo 2011 tienen un pase positiv
cercano al 1% mensual

El breve historico de la recuperacién del precio
del maiz, se inici6 con el informe trimestral del
USDA del 30/06, cuando disminuyé el area sembrada
y también los stocks, por debajo de lo esperadabor
mercado. A partir de alli, pesaron las especulasion
sobre el trigo en el mundo. Desde el 9/07 en atielan
y se prolong6 hasta el 12/08 el impulso mayor foe p
las alzas ocurridas con el trigo, que arrastradon a
resto de los granos. Durante la Ultima quincena el
precio del maiz se sostuvo por arriba de los 16%,u$
con una variabilidad diaria menor. Puntualmente, el
maiz gané 35 dodlares desde fines de junio hasta el
cierre, y estaria por iniciar una fase de movinggnt
laterales.

Segun el andlisis técnico, con las alzas ya
ocurridas, la tendencia se fortalecié como claraenen
alcista. La misma podria continuar, o iniciar una
tendencia lateralizada. Esto dado que los valoeés d
cierre quedaron 5 délares por arriba con la media d
los ultimos 20 dias, en torno de 160 u$stt.

Como en el caso del trigo, los factores
determinantes de estos cambios en los precios del
cereal no estuvieron provocados por el mercado
global y financiero, sino por los fundamentos &ss
que se observaron en el trigo y en el maiz.

Durante gran parte de julio, y lo que va de agosto
el mercado global y financiero ha sostenido
lateralizado sus indicadores. Ademas, la tasa de
interés de la Reserva Federal y la Libor se magrien

entre sus valores mas bajos histéricos.

La firme demanda por el grano estadounidense
lleva a registros por semana mas altos de expoértaci
y también hay una prevision de menor oferta de
granos forrajeros por parte de los fracasos
productivos en la region del Mar Negro.

Una parte muy importante de trigo de calidad
inferior, alrededor de 100 millones de toneladas po
afio se utiliza como forraje. Si ésta disponibilidad
resulta menor, presiona sobre la demanda de maiz y
otros forrajeros.

La demanda de maiz en los EEUU sigue siendo
presionada por el uso proyectado para etanol. Segun
el informe oficial para 2010/11 se moleran para est
destino 119 millones de toneladas de maiz, 6 més qu
el informe de mayo, y 12 mas que en 2009/10. Con
este récord, el uso individual para este fin, Easér
el mas importante en el consumo de los EEUU.
Evolucion del Maiz 2010/11 en los EEUU.

Evolucién 2010 2009 [ 05/09
22/08| 15/08| 22/08| 22/08

Grano pastoso 44 74 88 74
Grano hendidura 17| 37 54 37
Grano maduro 3 - 8 6
Condicién Maiz 22/08| 15/08| 22/08| 22/08
Muy Pobre 3 3 3
Pobre 7 8 6
Normal 20 20 21
Bueno 47 46 50
Excelente 23 23 20

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2010, August 24

La evolucion del maiz en los EEUU, sigue muy
favorable. Al 22/08 esta en grano pastoso un 44% y
(88% afio anterior) formando hendidura un 17% (54%
afo anterior) ya maduro un 3% (8% afio anteriog . L
condicion del cultivo se presenté como bueno a
excelente en un 70% (70% afio anterior).

La proyeccion de la produccién de EEUU de maiz
2010/11 en el informe WAP de agosto, mantuvo el
area a cosechar y aumenté el rinde, con lo cual, se
estimé una produccion de 339,5 millones de tonslada
(336,4 mes y 333 afo anterior), producto de un @rea
cosechar de 32,8 millones de hectéareas (32,8 mes y
32,2 afo anterior), con un rinde de 10,36 t/ha2@.0,
mes y 10,34 afio anterior).

Segun el informe del USDA de agosto 12, el
balance para dicho pais cerraria con bajas en las
existencias finales de maiz 2010/11 a 33,3 millones
de toneladas (34,9 mes y 36,2 afio anterior). La
relacion stock/uso quedd en 11,47% (12% mes y
12,5% afio anterior). Esta relacion queddé tan baja
como la de 2003/04.

El informe de agosto resulté muy alcista porque
pese al aumento proyectado de la produccion, las
exportaciones de maiz y el uso domestico llevan a
una nueva disminucién de las existencias



El aumento de las exportaciones que se proyecté
este mes tiene una relacién directa con la merma de
trigo mundial y adicional que ocasionaria de granos
para forraje.

En el orden mundial el balance de maiz 2010/11
cierraia tambien con mermas de las existenciakefina
a 139,2 millones de toneladas (141,1 mes y 139 afio
anterior). La relacion stock uso queddé en 16,73%
(16,98% mes y 17,02% afio anterior).

Si bien los indicadores del informe del USDA
fueron alcistas, en el mercado ya habia sido
incorporado a los precios.

Para Argentina, el informe mantuvo la prevision
de cosecha 2010/11 de 21 millones de toneladas (22,
afio anterior) y elevo el saldo exportable, que @Easé
14 millones de toneladas (14 afio anterior). Coa est
volumen aseguraria su segundo lugar entre los
exportadores luego de EEUU.

Se puede concluir que la produccion y el consumo
vienen creciendo practicamente a la par, perocébifa
mas dinamico es la demanda. Por eHBo,hubiera
problemas con la produccién, el efecto alcistaaseri
explosivo sobre los precios.

Las conclusiones del “crop tour” realizados en las
Ultimas semanas, reportaron rindes que podrian ser
menores a los estimados por el USDA. También que
los lotes puntuales ya cosechados, rindieron “menos
de lo esperado”. Algunos analistas comenzaron a
poner dudas sobre las, hasta ahora, excelentes
previsiones de rinde y de cosecha.

Las principales conclusiones que arroja el balance
mundial de maiz 2010/11 es que no habria en una
recomposicidon de los excedentes. Esto pone mayor
presion sobre la cosecha futura, cualquier novedad
climética pesimista puede detonar nuevas alzas..

Con relacién a las exportaciones de maiz de los
EEUU, para la semana concluida el 19/08/10 se
reportaron como vendidas 1735,9 mil toneladas
(2888,6 semana anterior) muy arriba del rango
esperado de 1000 a 1200 mil toneladas.

El uso del maiz como bio combustible tiende a
ampliarse en los EEUU y en el mundo, por las
normativas ambientales. Este es un factor muy
importante para afirmar los precios.

La evolucidn esperada del precio del cereal en el
corto plazo seria una estabilidad propia de una
consolidacion de las subas. No se descartan toeas d
ganancias y ante noticias pesimistas del mercado
financiero global puede haber nuevas bajas.

En el mediano a largo plazo, y hasta cosechar el
cereal en los EEUU, la prima climatica se torna mas
relevante, ante un contexto relativamente ajusthdo
los suministros.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el maiz mostré sus
valores en subas acorde al mercado externo de
referencia. Los valores que se ofrecieron por los

exportadores en la zona de Rosario para entrega en
agosto alcanzaron a 545 $/t, para Bahia Blanca
entrega en septiembre se ofrecieron 540 $/t. La
exportaciéon continda activa en busca del cerea y s
pagaron hasta 138 u$s/t para entregas en octubre en
Timbues. Se relevaron negocios por 5 mil toneladas
diarias. Segun las Bolsa de Cereales de Buenos Aire
los consumos en Gualeguay; Baradero; Salto, y
Chacabuco. pagaron desde 505 a 560 $/t.

El maiz cosecha nueva y con entrega en marzo y
abril se negocié a 130 u$s/t en terminales de San
Martin, San Lorenzo y Arroyo Seco. En Bahia Blanca
se ofertaron 132 u$s/t. Los negocios estuvieroalen
orden de 2 a 5 mil toneladas diarias.

Considerando el promedio de las operaciones el
precio de referencia que incluye el FAS tedricaer
a 538 $/t (538 quincena y 515 mes anterior).

Durante la udltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México alineado con Chicago pero
tonificado con la fuerte demanda aumenté y se
alcanzaron los mayores valores desde 2008. Para
embarques cercanos el maiz gané 8 a 209,1 u$é/t (20
quincena y 187,7 mes anterior). En los puertos
Argentinos, el precio del cereal indicativo para
embarque cercano aumenté 6 y cerro a 211 u$s/t
(205,6 quincena y 185,3 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia indicado por
operadores de 210 u$s/t para los embarques cercanos
para los puertos locales con un délar de 3,91 $/u$s
las retenciones de 20% y los gastos habituales de |
exportacion cercano a 10 ddlares, darian una
capacidad de pago de 616 $/t, algo superior afvalo
del FAS tedrico publicado por el MAGYP de 614 $/t
para dia 26/08/2010.

En el mercado de futuros local (MATBA), durante
las semanas Ultimas el precio del maiz disponible
aumento a 138 u$s/t (135 quincena y 130 mes
anterior). El contrato mas cercano, correspondiante
septiembre 2010 subi6 a 139,5 u$s/t (137,5 quincena
y 132 mes anterior) para diciembre mostré levessalz
cerrando a 140 u$s/t (138,5 quincena y 133,5 mes
anterior). Los contratos para la nueva cosecha 2811
tonificaron; para abril-11 cerraron en alza a 134,5
u$s/t (133 quincena y 130 mes anterior). Para raayo
julio 2011, hubo ganancias del orden de 1%
ubicandose entre a 135 y 138 u$s/t, respectivament
Como vemos, hubo un reajuste generalizado en alza
aungue inferior al observado en el mercado externo.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio del contrato abril-2011 de 135
u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyecté margenes brutos para el cereal entre 385 y
563 u$s/ha (ver Cuadro). Estos resultados econémico
son una proyeccion hacia el futuro y fueron lo
mejores en lo que va del afio, mejorando la
perspectiva econdmica del cereal.

Se debe tener en cuenta que falta mucho tiempo
para la cosecha y los precios pueden bajar. Resulta



importante utilizar estrategias comerciales, como
vender en forward, fijar en los mercados de futaros
hacer combinaciones que fijen el precio y/o pemmita
aprovechar eventuales alzas.

Segun la Bolsa de Cereales, al 1908/10 se dio por
finalizada la cosecha a nivel nacional de una
superficie sembrada de 2,625 millones de hectareas,
reportandose 25 mil hectareas perdidas y un area
efectiva de 2,6 millones de hectareas. En nameros
absolutos se cosecharon 22,5 millones de toneladas.
Esto fue explicado por un excelente rinde promedio
de 86,5 gg/ha (59,1 afio anterior). En la zona nlcle
los rindes estuvieron por encima de los 100 qg/ha
gracias a una favorable combinacion de alta
tecnologia empleada y buenas condiciones climaticas
durante gran parte del ciclo del cultivo. En eltees
bonaerense y centro norte de Cérdoba los resultados
fueron 6ptimos. Se lograron rindes histéricos para
Chaco y Santiago del Estero, con picos superiores a
los 90 gg/ha. No pocas parcelas implantadas con
destino forrajero fueron derivadas a grano comkrcia
dadas las productividades alcanzadas.

El resultado final fue alentador y se refleja en el
optimismo de los productores para la préxima
campafia, dentro de sus planificaciones.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
26/08/2010 en su primera estimacion del ciclo de
maiz 2010/2011 estimé un crecimiento del éarea
sembrada de 2,625 a 2,865 millones de hectéreas
(+9%). Entre sus argumento sefiala “una mejor
rentabilidad del cultivo respecto a campafias
anteriores; la necesidad de rotacion para diveasiff
cortar las enfermedades en soja y, el entusiasmo co
los elevados rindes recientemente ya recolectados .
implantacion se inici6 en el norte santafesino, la
humedad en los perfiles de suelos del nucleo
productivo norte y sur es superior a su similar del
2007/08, ciclo fuertemente afectado por el fenémeno
de “La Nifia”. Esta mejor condicién hidrica inicial
permite prever una expansiéon en la zona de mayor
superficie a nivel nacional.

La posibilidad de trasladar la siembra hacia fechas
tardias, como se ha venido verificando, durante los
Ultimos afios, permite prever expansion sobre el
margen oeste del area agricola nacional, como en la
provincia de Coérdoba, el norte de La Pampa y el
extremo oeste bonaerense, a pesar del fuerte tdéfici
hidrico actual.

El rendimiento medio nacional del ciclo 2009/10
sera un nuevo récord histérico, por ahora de 86,5
gg/ha, superando el anterior de 80,2 en 2006/0@. Es
ha permitido compensar las mermas del &rea cuétivad
que cayo un 13% respecto al afio anterior.

De acuerdo al USDA y al informe del 12/08/2010,
la produccidon Argentina de maiz 2010/11, fue
estimada en 21 millones de toneladas (21 mes y 22,5
afio anterior), producto de una cosecha de 2,7
millones de hectareas (2,6 mes y 2,7 afio antesior),

un rinde proyectado de 7,78 t/ha (8,08 mes y 883 a
anterior).

Con este pronéstico las exportaciones serian del
orden de 14 millones de toneladas (14 mes y 126 af
anterior). Volumen que colocaria a Argentina, como
segundo exportador mundial.

SOJA

Durante la dltima quincena (13-27/08/201@s
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano, septiembre-2010, como el de
cosecha norteamericana -noviembre-2010-, mostraron
estabilidad, tocando extremos entre 367 y 384 .u$s/t
Sin embargo, el tono fue levemente bajista pordue e
mercado estuvo asimilando las bajas de los cergales
finaliz6é la quincena con mermas del orden de 2%. Si
bien la oleaginosa no ha superado los techos de 380
u$s/t, tampoco cayé demasiado, y ha logrado
sostenerse entre los precios mas altos de losoéltim
seis meses.

La variacion neta de la quincena y para el contrato
septiembre-2010 fue una baja de 8 al cerrar a 375,5
u$s/t (383,4 quincena y 386,7 mes anterior). Con
respecto al precio para noviembre 2010 (cosecha de
EEUU) se negocié a 377 u$s/t y para mayo 2011
(cosecha de Argentina) a 382 u$s/t. Esto denotaaque
partir de la cosecha norteamericana, se ha realgpera
el pase que alcanza a apenas 5 délares hastaldacia
cosecha de Sudamérica (1% mensual), mientras que
hace menos de un mes dicho pase era negativo.

El precio de la harina de soja mostré una leve
recuperacién, con alzas del orden de 1,7%. La
variacion neta en la quincena fue una gananciaale 6
cerrar a 339,3 u$s/t (333,7 quincena y 342,7 mes
anterior). Por su parte, el precio del aceite dea,so
acuso las bajas globales de dichos suministroyd ca
en el orden de 5,5%. La variaciéon neta quinceral fu
negativa en 50 délares cerrar a 886,4 u$s/t (937,6
quincenay 878,3 mes anterior).

Segun el andlisis técnico, para el precio del porot
soja y para el contrato mas cercano, septiembré&10,
tendencia se mostré lateralizada. De acuerdo a los
datos del cierre, la misma podria continuar como
lateral dado que los precios del cierre quedaron
apenas 4 dolares debajo de la media de los Ul@®os
dias, en torno de 380 u$stt.

La tbnica alcista que experimenté la soja fue
impulsada por los cambios en los cereales,
basicamente por el trigo. Como fue destacado,qsor |
problemas productivos en Rusia, Kazahkstan y
Europa.

Ademas, se informé que el recorrido realizado por
especialistas en las zonas productoras de los EEUU
(crop tour) advirtieron que, los rindes no seram ta
elevados como los proyect6 el USDA.

Pese a ello, se espera una super cosecha y como
falta poco tiempo es menor el riesgo que dicha
produccion se malogre. Los operadores atribuyeron a



esta noticia, la retirada parcial de China del edoc

importador.
Evolucion de Soja 2010/11 en los EEUU.
Evolucién 2010 2009 [ 05/09
22/08| 15/08| 22/08| 22/08
Formaciéon chauchas 8 84 o 90
Floracién 85 86 93 90
Condicién C. Soja 22/08| 15/08| 22/08| 22/08
Muy Pobre 4 3 2
Pobre 9 8 6
Normal 23 23 23
Bueno 46 47 53
Excelente 18 19 16

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2010, August 24

La evolucién de la soja en los EEUU, confirmé el
avance de las fases de llenado de grano en el medio
oeste de Estados Unidos y el clima sigue en general
favorable. Al 22/08 la formacion de chauchas aléanz
a un 83% (91% afio anterior). La condicion del
cultivo se mostr6 como bueno a excelente en un 64%
(69% afio anterior).

Segun el informe WAP del USDA, la produccion
EEUU de soja 2010/11 seria un récord de 93,4
millones de toneladas (91,04 mes y 91,42 afo
anterior). Esto es el producto de un area proyactad
en 31,56 millones de hectareas (31,56 mes y 30,91
afio anterior), con un rinde de 2,96 t/ha (2,88 ynes
2,96 afio anterior). El balance de la oferta y la
demanda de EEUU cerraria con un stock de 9,8
millones de toneladas (9,8 mes y 4,3 afio anterior).
Esto llevaria la relacién sock/uso a 19,9% (20,0%
mes y 8,5% afio anterior). La duplicacién del stock
fue el indicador més bajista que tuvo la soja déssle
primeras estimaciones de la temporada 2010/11. Esto
fue inicialmente muy bajista, pero fue cediendeant
las posteriores noticias alcistas.

En el orden mundial por el contrario, se espera
una cosecha inferior al afio pasado, donde llama
atencién de los especialistas, las proyecciones de
menores zaras para Argentina y Brasil.

Con respecto al mercado mundial de soja el
informe del USDA prevé una balance final 2010/11
que cerraria con un stock de 64,7 millones de
toneladas (67,8 mes y 63,5 afio anterior). La rétaci
stock/uso pasaria a 25,80% (27,37% mes y 26,75%
afio anterior).

Como vemos, los indicadores fundamentales
resultaron casi neutros para el plano mundial y
débilmente alcista para los EEUU.

Como fue sefialado, a diferencia meses anteriores,
el mercado global y financiero no provocé fuertes
cambios en los precios de las commodities. Tanto e
petréleo, como el euro, la tasa de interés y el Dow
Jones oscilaron dentro de rangos laterales.

Las exportaciones de soja estadounidense para la
semana concluida el 19/08 fueron neutras. Se

estimaron vendidas 991,8 mil toneladas (2231,1
semana anterior), dentro del rango esperado por el
mercado de 900 a 1000 mil toneladas.

Las exportaciones de harina de soja fueron
neutras, alcanzaron a 174,7 mil toneladas (255,3
semana anterior), ubicandose en el rango espesado d
100 a 200 mil toneladas.

Las exportaciones de aceite de soja resultaron
bajistas, fueron de 16 mil toneladas (12,4 semana
anterior), por arriba del rango esperado de5 ail5 m
toneladas.

En resumen, por simpatia con los cereales, el
precio de la soja alcanzé un techo y mas reciente
cierta estabilidad. EI mes de julio fue auspicipaca
el precio de los granos, pero el pico maximo seetlio
5/08, dandose una toma de ganancias de los fondos y
una leve reversion.

La soja disponible también alcanzé una fuerte
recuperacion, y las mejoras del precio se exteouier
para meses de la nueva cosecha noviembre-2010 y
para mayo-2011.

El interrogante que persiste es si estos precios
lograran sostenerse hacia el futuro, o vendranasuev
bajas. Es posible que el mercado financiero y abbra
climatico provoquen alzas y/o bajas mas fuertes
trayendo en definitiva mayor volatilidad.

En resumen el mercado global y financiero los
fondos de inversion visualizaron oportunidadesosn |
granos, detonando compras que hicieron pico en el
trigo. Esto provocO alzas que llevaron a la soja
cercana a los 380 u$s/t.

Lo més razonable y sin noticias externas seria que
el mercado sostenga un rango de negociacién lateral
con en el cual, se consolidaria este nuevo nivel de
precios. Esto seria altamente favorable porqueideja
la soja entre 370/380 u$s/t el mejor precio desde
enero préximo pasado.

Mercado local

Durante la ultima quincena en el mercado local se
produjeron leves alzas y bajas en el precio dej& s
disponible, segun las pautas del mercado extetao y
urgencia de la demanda local.

Las fabricas pagaron entre 1010 y 1040 $/t en
terminales de San Martin, Timbues, San Lorenzo,
Villa Gobernador Galvez, Ricardone, General Lagos
y en San Jerénimo. Los exportadores ofrecieron 1030
a 1050 $/t. cerrando la semana de nuevo entre los
valores proximos a 2050 $/t.

La referencia del MAGYP para el dia 26/08 fijo el
valor FAS tedrico de la soja en 1025 $/t. La s@jeap
la nueva cosecha tuvo ofertas en el forward por 245
u$s/t en Bahia Blanca. Para zona de puertos de
Rosario, se ofrecieron 242 u$sit.

Se continué logrando volimenes pequefios de
negociacién por la persistente reticencia de easreg
por parte de la produccién. Esta reticencia y ehgr
volumen de embolsado, sigue caracterizando lalactua



campafa. Sin embargo, también los productores
norteamericanos estan reticentes a vender.

En el plano local la discusidn sobre la pizarra de
Rosario, revela que un volumen mayor de operaciones
son realizadas en forma directa no pasan por los
recintos comercializadores pero usan esa referencia

En el promedio, y para las cotizaciones en la zona
de Rosario cerraron en torno de 1040 $/t (1056
quincena y 1030 mes anterior). Se destaca que ya
pas6 mas de un mes con cotizaciones por arribasde |
1000 u$s/t. Pero, las dudas sobre el valor delrddla
las retenciones y los costos crecientes de corbieisti
llevan a sostener dicha actitud no vendedora.

En el mercado de exportacién en el Golfo de
México y para los embarques cercanos, las
cotizaciones mostraron leves bajas. Las mismas
perdieron en la quincena 9 y cerraron a 421,5 u$s/t
(429,3 quincena y 416,9 mes anterior). Por su parte
en los puertos sobre el Rio Parana, la oferta ingen
de soja FOB para embarques cercano decliné a 425,3
u$s/t (431,2 quincena y 382,9 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia 420 para
embarques en mayo 2010, con un dolar comprador
BNA de 3,91 $/u$s, las retenciones de 35% y los
gastos habituales de la exportaciéon, darian una
capacidad tedrica de pago de 1028 $/t. Este vatar e
levemente por arriba del oficial del MAGYP para el
26/08/10 de 1024 $it.

En el mercado de futuros local MATBA y para
soja con entrega en Rosario, el disponible cayaré p
cerrar a 263,8 u$s/t (270 quincena y 263 mes
anterior). El contrato mas cercano, agosto-2010
finaliz6 a 262 u$s/t. Para septiembre cerré a 266,6
u$/t (272,2 quincena y 264,5 mes anterior). Para
octubre-10 a enero-11, las cotizaciones mostraron
mermas del orden de 2% cerrando entre 267 y 268
u$s/t. El contrato para mayo-2011 se negocio muy
firme cerrando a 249,5 u$/t (249,9 quincena y 243
mes anterior). Los contratos para julio y septiembr
2011 cotizaron con bajas de 0,2% a 0,5% entre 252 a
255 u$s/t, respectivamente.

Las enormes disponibilidades acumuladas en
bolsas plasticas, denotan un predominio de guardar
como seguridad de valor mas que especulaciones para
lograr mejor precio. Una encuesta realizada por
sectores privados, mostré que predomina de esta
actitud, buscando seguridad de valor como moneda
ante temores inflacionarios, desvalorizacion delope
respecto al délar, y/o incertidumbre.

En el orden politico local se vencieron , las
facultades delegadas al Ejecutivo de fijar retemeso
La discusion sobre este tema en el Congreso, asume
aristas muy importantes, donde no hay una posicion
concensuada entre los proyectos en pugna. Algunos
anuncian retencion cero a todos menos la sojaog otr
exigen la segmentacion, un mecanismo de devolucion
de retenciones a productores mas pequefios.

Es importante resaltar que los tiempos mas

cercanos llevarian al tratamiento en plenario de

diputados recién en octubre préximo. Luego en el

Senado, contemplando, vetos y modificaciones, los
tiempos adicionales hacen pensar que no habria
resultados en el afio en curso.

El relevante tema de las exportaciones de aceite a
China no se ha solucionado y ya fue destacado que
hay un mayor descuento en los precios hacia la
produccion. Se observa ademas, una re primarizacion
de las exportaciones de soja. Segun los datosiefici
la relacion de ventas externas de subproductosjde s
(incluido biodiesel) contra la exportaciéon de grano
ronda 1,5 contra una media histérica de 2,5 toaslad
de subproductos por tonelada de grano sin procesar.

Los resultados econdémicos para el cultivo de soja
de la nueva cosecha 2009/10 para rindes de 28 y 38
gg/ha, utilizando el precio mayo de la nueva futura
cosecha 2011 de 249 u$s/t, arrojaron margenessbruto
entre 347 y 539 u$s/t (ver cuadro).

Esta proyeccidn se muestra atractiva pero es para
el propietario. Como se puede observar, resulta
ajustada para quien debe pagar un alquiler.
Justamente en estas semanas hubo una fuerte presion
para el aumento del alquiler de la tierra, y resisia
por parte de los contratistas, que son la mayde par
de los inquilinos.

Los buenos precios actuales llevan a aconsejar
realizar alguna estrategia comercial para asegurar
dicho valor. Lo usual seria realizar ventas enrfugn
el MATBA o en ROSAFE y/o en el forward.

Durante las Ultimas semanas los negocios con
opciones se concentraron en posiciones de la nueva
cosecha como mayo de 2011. En opciones de ventas
(put) para mayo 2011 fue posible vender a un precio
de ejercicio de 218 y 2420 pagando prima de 3,5 a
10 u$s/t. Del lado de las opciones de compras, se
negociaron (call) para mayo 2011 y fue posible
comprar a un precio de ejercicio de 262 y 270
pagando una prima de 7 y 5 u$s/t, respectivamente.
Para mayores posibilidades son utlizadas las
opciones de Chicago, lo que facilita las estrategia

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
24/06/10, la recoleccion de la soja finaliz6 con el
100% de las 18,63 millones de hectareas aptas sobre
las 19 implantadas, siendo perdidas unas 370 mil
hectareas. Se logré un rendimiento promedio nakiona
de 29,5 gg/ha. A pesar de excelente, quedaria por
debajo del record histérico de 29,8 qg/ha de 2006/0
La proyeccion de la produccion nacional se ajustd a
55 millones de toneladas (54,8 informe anterior) y
resultaria un nuevo récord para el pais.

En el orden local no hay proyecciones de siembra
de soja para 2010/11, como aparece en la proyeccién
del USDA dicha area de cosecha seria menor. En
efecto, las proyecciones del USDA del 12/08/2010
estimaron para la Argentina, una produccién de soja
2010/11 de 50 millones de toneladas (50 mes y 54,5
afio anterior). Esta seria sobre un area proyedeada
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cosecha de 18 millones de hectareas (18 mes y 18,6
afo anterior) y un rinde proyectado de 2,78 t/h&&
mes y 2,93 afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (13-27/08/2010), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza d
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron fuertes ajustes a la bajas resultando
generalizadas para todos los aceites. En reala@ad |
bajas irrumpieron como un esperado ajuste luego de
cinco semanas consecutivas de alzas. Las variacione
fueron negativas dejando solo al aceite de colda y
girasol por arriba de los 1000 u$s/t en Rotterdsm.
obstante entre el 18 y 19/08, se alcanzaron los
maximos para los aceite lideres (1100 u$s/t), que n
se verificaban en dicha plaza desde septiembre de
2008.

Las mermas de la quincena fueron lideradas por
los aceites derivados de palma que retrocedierme en
el 9% y 11%, para el aceite de girasol y soja cdeta
5% y solo el aceite de colza logré sostenerse @rmdi
plaza. Cabe destacar que en su mayor parte las alza
de los aceites ocurrieron en sintonia con las gaasn
de los granos, impulsadas por el trigo.

El recorrido de los precios deja un saldo positivo
para los aceites de la misma forma que para el ynaiz
la soja que se habian destacado en las semanas
anteriores.

La reaccién luego de tocar techos en las
cotizaciones de los aceites era esperada dejastio ha
ahora una importante ganancia. Segun el cierre los
precios de todos los aceites en la plaza Europea se
ubicaron en un canal entre 850 a 1000 u$st. Solo el
aceite de palma en Malasia quedd por debajo del
mismo. Con este comportamiento bajista los
mercados de los aceites vegetales pueden iniciar
movimientos laterales que podrian consolidar las
ganancias.

Es importante destacar que las fuertes alzas en
meses anteriores tuvieron como efecto impulsor el
precio de petroleo. Como se destacé, esta vezeno fu
el detonante y como el crudo se mantiene
relativamente bajo, cerro a 73 u$s/barril, puede
resultar un factor de firmeza para los aceiteslen e
guarismo actual.

Los aceites, estan influenciados por el mercado
financiero y bursétil y por la crisis de las Bolshes
Europa, Asia y de las plazas mas importantes del
mundo. En las semanas de julio a agosto el ddlar, e
euro y el precio del petr6leo se movié dentro de
rangos lateralizados.

Segun los comentarios de Oil World. Se prevé una
mayor fortaleza de los aceites, si se producenasuev
alzas del crudo y del euro.

Para el conjunto y segln el indice promedio de
precios de los aceites vegetales, los cambios en la
quincena mostraron bajas del orden de 5%. La

quincena, cerré a 922,9 u$s/t (975,9 quincena y8910
mes anterior). Se puede destacar que dicho indice
alcanzé el dia 18/08 a los 975,7 $/t, sin superar |
1000 $/t la ultima vez que lo super6 fue en el des
septiembre de 2008.

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

Aceite 30/07| 6/08| 13/04 20/08 27/08
Soja 859,5| 1021] 1026 974 99
Girasol 1005| 1060] 106( 1079 1020
Canola 999 1024] 100( 1006 1006
OleinaCIF| 840 867 948 920 855
Palma CIF 845 910 923 913 814
Palma FOB| 847.5 908 937 910 883
indice* 910.6| 958.0 975.9 952.1 922(9

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 27/08/2pt@medio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicagéeft.u

Nota: cotizaciones en délares para el mes masreerEAFOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segun el andlisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia persisti6 como
alcista pero deberia cambiar. Inclusive podriapasa
bajista dado que los precios del cierre quedarsn ca
30 ddlares por debajo de la media de los ultimos 20
dias, en torno de 950 u$s/t.

El balance mundial para los aceites vegetales
temporada 2010/11 segun el reporte del Wasde
USDA de agosto, mostré un balance muy ajustado y
cerrarian el ciclo 2010/11 con un stock final de463
millones de toneladas (11,94 mes y 8,32 afio anferio
Las relaciones de stock/uso siguen muy bajas
cerrando a 7,95% (8,27% mes y 8,32% afio anterior).
Esto fue muy alcista, porque seria el mas ajustado
los ultimos diez afios.

Para el mercado mundial de grano de girasol
2010/11 mostr6 mermas en las proyecciones por la
sequa en la zona del Mar Negro, donde se encuentran
los paises que mas habian crecido en produccién y
exportaciones de girasol de los Ultimos afios. El
balance mundia cerraria con un stock disminuido a
1,31 millones de toneladas (1,88 mes y 1,65 afio
anterior). La situacion es muy preocupante pordue e
stock/uso llegé a los guarismos mas bajos desde
1997/98 cerrando a 4,63% (6,34% mes 5,88% ario
anterior). De igual forma, el aceite de girasol str
mermas de la produccion, con un comercio y
consumo estable, cerrando su balance con un seock d
solo 0,76 millones de toneladas (1,01 mes y 0,95 afi
anterior). Las relaciones de stock/uso se estreahar
cerrando a 6,74% (8,66% mes y 8,58% afo anterior).

Se puede concluir que los datos del USDA de
agosto confirmaron mermas en el balance mundial de
los aceites y en particular del grano y del acdée
girasol.

En funcién de ello, se prevé una continuidad de
mercados muy ajustados, que justificarian mayor
firmeza para los precios de dichos suministros.



Si bien el pulso del mercado esta pendiente ya de
la nueva temporada 2010/11, las bajisimas relasione
stock/consumo justificarian un racionamiento y esto
seria un factor que llamaria mucho la atencioesgi
ocurre, serian detonantes alcistas muy fuerte Ipara
aceites y en particular para aceite de girasol.

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 perspectiva de corto plazo esta relacionada a la
recuperacion de los granos y a la evolucion dedipre
del petréleo. Si el Ultimo inicia recuperaciones,
invariablemente los aceites aumentaran.

El valor actual de los aceites estdn entre los
mayores de los dos Ultimos afios. Un nuevo impulso
solo podria ser provocado por el crudo y/o el ndoca
financiero, caso contrario, se deberian consoliagr
ganancias recientes.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible se
sostuvo por arriba de 1000 $/t, el mayor precitode
precios de los ultimos afios. Las fabricas de Rosari
Ricardone, Reconquista y Deheza (flete y contta)fle
ofertaron hasta 1070 $/t por el girasol con descarg
inmediata. Para Necochea con descarga, se ofreciero
1040 y en Bahia Blanca 1035 $/t. La fabricas
ofrecieron, para el girasol nuevo, entrega marzid/ab
hasta 260 a 265 u$s/t en Necochea y Junin. Por su
parte el MAGYP indic6 para el 26/08 un FAS teérico
de 11090 $/t.

La oleaginosa fue reaccionando a la situacién de
la oferta y la demanda mundial. El valor alcanzado
sélo se registré 26 meses atras, a mediados d@ juni
2008, durante la explosién de precios de dicho afo.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacion puertos argentinos para el promedio de
las compras y de las ventas del aceite de girasol
reflej6 las bajas del mercado internacional. Asi,
declin6 60 y cerré a 1040 u$s/t (1100 quincena% 96
mes anterior).

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol disponible aument6 a 280 u$s/t (267 quiacen
y 260 mes anterior). Para la nueva temporada el
contrato marzo-2011 alcanz6 a 280 u$s/t (275
quincena y 230,5 mes anterior).
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Con el precio del futuro (280 u$s/t), y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha la rentabilidad del
cultivo se proyecté con margenes brutos de 2272y 38
u$s/ha. Esta recomposicion de valores mejora la
perspectiva econémica del cultivo, lo cual resulta
esencial para promover una mayor siembra en el pais

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, el
22/04/2010 la cosecha de girasol finaliz6 sobre un
area apta de 1,219 con una siembra de 1,285 nsllone
de hectéareas, y una pérdida de 66 mil hectareas. La
zafra final alcanz6 a un volumen de 2,240 millodes
toneladas, resultando el rendimiento promedio
nacional de 17,6 qg/ha, superior a los 15,1 del afio
anterior. Esta zafra fue la mas baja de los ultiBDs
afios lejos de las 4,6 millones de toneladas prddaci
en el ciclo 2007/08.

Segun la misma fuente al 26/08/10 avanzaron las
cobertura en el Centro-Norte Santafecino. El avance
alcanzé a cubrir el 4,4% (5,8% afio anterior) de una
superficie nacional proyectada de 1,52 millones de
hectareas. En nimeros absolutos se sembraron 67 mil
hectareas, un 72,% en la zona centro norte de Sant
Fe y un 27,3% en la provincia del Chaco.

En las provincias del nordeste, se esperan nuevos
pulsos hidricos, para retomar las tareas. De no
cumplirse seria muy factible un recorte en la
superficie proyectada para esta region. En La Pampa
y sur de Cérdoba, tratando de sortear el défiditi¢o
se atrasa la fecha de siembra y la eleccién detlbib
En el Sudoeste bonaerense la intencién de siemsbra e
buena, pero la humedad superficial es muy escasa. S
prevé con lluvias un &rea superior a la campafia
precedente. Hay mayor interés por la suba del @reci
internacional y los valores que se manejan para la
nueva cosecha.

La reciente suba de las cotizaciones del producto
es un factor a favor de la futura siembra en elecda
nacional, que podria modificar hacia arriba la
proyeccidn preliminar.

Segun el USDA en el informe del 12/08/2010, la
estimacion de la cosecha Argentina de girasol
2010/11, seria de un volumen de 3,4 millones de
toneladas (3,4 mes y 2,3 afio anterior). Productande
area a cosechar de 2 millones de hectareas (2 mes y
1,49 afio anterior) y un rinde proyectado de 1,@ t/h
(1,7 mes y 1,55 afio anterior).

Margenes brutos de los cultivos en dblares. Zona Ke Bs. As.

Fecha 27/08/2010 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro Us$/qq 17,6 17,6 | 28,0 28,0135 13,5|24,9 24,9
Ingreso Bruto U$/Ha 616 792 504 700 1013 1283 697 946
G Comercializacién %/1B| 20 20 13 13 27 27 17 17
Ingreso Neto U$/Hp 493 634 | 438 609 739 934 579 785
Labranzas U$/Hp 55 55 52 52 48 48 75 75
Semilla U$/Ha 40 40 33 33 80 80 42 42
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Urea, FDA U$/Hi 152 152| 61 61| 127 129 28 24
Agroquimicos U$/Ha 23 23 25 25 28 28 45 45
Cosecha US/Ha 43 55 | 40 56| 71 90| 42 57
Costos Directos U$/Ha-313 -325] -211 -22% -354 -378 -232 -2h7
Margen Bruto U$/Hp 180 308 | 227 382 | 385 563 | 347 539
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%IB U$/Hal 67 9 | 26 102] 20 50| 68 160
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qgq/Hd 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Hal 32 97 | 25 130] -20 158 -101  9od

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largdd2dm .
Fuente: INTA EEA Pergamino, 2010

Avances siembra y cosecha Argentina.
Fecha: 26/08/10 Soja Soja Girasol | Girasol | Maiz

Maiz Trigo Trigo

08/09 @ 09/10 09/10 | 10/11 @ 08/09 09/10 09/10 10/11
Siembra Mil ha. 17.750| 19.00( 1.28b 1.620 2.860 22.6 3.330 4,200
Perdida mil ha 1.090 0.35( 0.06p - 0.340 0.025 2.3 -
Cosechable Mil ha 16.66Q0 18.65D 1.219 1.6R0 2.120.60@| 2.990 4,200
IAvance Cos/Siemb % 100 99.9 100.0 4.4 100 100 100 98

C. Afo anterior % 100 Sd 100.0

Rinde T/ha 1.920 2.95( 1.760 1.700 5.910 8.650 (@.y@.700*
R. Afio anterior T/ha 2.870 1.920 1.510 1.760 6.8406.910 2.100 2.700
Prod/Siem Milt 6 ha] 31.888 54.985 2.240 0.067 522.| 22.500 8.440 4.15(
Proyeccion Mil t 32.000 55.0%  2.24( 2.80p 12521 .5P@ 8.100| 11.300
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales 28318) *Proyectado

5.8 1Q0 $d 100 Sd



