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Sobre Perspectivas Agricolas 2006/2007

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrece a los organizadores de reuniones las conferencias sobre
Perspectivas Agricolas de la Cosecha 2006/07. Las mismas brindan un panorama actual del mercado de granos,
aspectos econémicos y estrategias comerciales. Presentacién en Power Point con modernos sistemas audio visuales.
También se brinda asesoramiento capacitacion sobre estrategias comerciales mas aconsejables para el productor

rural.

TRIGO

Durante la ultima quincena (15-29/09) las
cotizaciones del trigo para el contrato mds cercano
diciembre, mostraron fuertes alzas de casi un 12% en
Chicago y de un 7% en Kansas, retomando un fuerte
crecimiento de los precios.

Durante la dltima quincena, en la plaza de
Chicago, el cereal mostré alzas netas de 13 ddlares, al
cerrar a 162,8 u$s/t (144,2 quincena y 147,4 mes
anterior). En la plaza de Kansas, el comportamiento
fue similar, alcanzando alzas netas cercanas a 12
dolares para igual contrato diciembre, cerrando a
182,3 uS$s/t (169,9 quincena y 172,7 mes anterior).

Los precios tanto en Chicago como en Kansas en
las dltimas dos semanas mostraron un rebote desde
los valores previos, que precisa ser confirmado con
estabilidad en dichos guarismos, retornando en ese

caso, a los precios promedios de los ultimos cuatro
meses.

El andlisis técnico del precio del trigo para
Chicago y Kansas mostré alzas pronunciadas que se
aceleraron con mayores ganancias en las ultimas
jornadas, las mismas fueron suficientes para definir
una clara tendencia alcista, que se confirmaria con
solo mantener los precios en ese rango. Las alzas
fueron mayores en la plaza de Chicago.

Resulta importante destacar que la tendencia
alcista en ambas plazas se deberia reforzar dado que
los cierres quedaron cercanos a 10 délares arriba de la
media de los dltimos 20 dias.

A pesar de ello, los precios desde mediados de
mayo a la fecha del cierre oscilan en torno de 145 y
175 u$s/t para Chicago y Kansas, respectivamente.
Estos precios superan en casi veinte doélares los



vigentes a iguales fechas del afio anterior. Esto
significa que la tendencia lateral podria pasar a
confirmar las ganancias de los precios del trigo,
situacién que caracteriza bien a la ajustada relacién de
suministros en el mercado del cereal.

La informacién de la ultima quincena tuvo a las
compras técnicas como las principales responsables
de las subas observadas en los mercados de Chicago y
de Kansas. Pero, en un contexto mundial y de los
EEUU muy estrecho, los precios suben por noticias
menores para justificar dichas alzas. Por ejemplo, la
sequia en Australia y en la Argentina, las compras por
parte de Irak y de India y problemas en la calidad del
trigo de Rusia. Sin embargo, todas noticias no
cambiaron el panorama global donde los ajustados
stocks globales brindan un soporte a los precios.

Durante la dltima semana el USDA informé los
stocks trimestrales al 1° de septiembre que, respecto
al trigo, alcanzaron 47,44 millones de toneladas por
encima de lo proyectado por el mercado pero, por
debajo de las 52,33 del afio pasado . A su vez, se
informé la produccién final de trigo de la campafia
2006/07, que se ubicd en 49,31 millones de toneladas
(48,82 analistas y 57,28 afio anterior).

Segun la CFTC al 19 de septiembre los fondos de
inversidn incrementaron su posicién neta vendida en
futuros de trigo en Chicago en 8.583 contratos para
ubicarse en 19.362 contratos vendidos.

En lo que respecta al mercado de Kansas, los
fondos de inversidn incrementaron su posicién neta
comprada en 2.607 contratos para ubicarse en 42.493
contratos comprados.

Es decir hasta esa fecha, predominaron las ventas
en Chicago y las compras en Kansas, reflejando
coberturas técnicas.

Es importante recordar que segun el informe del
USDA de septiembre, el balance de oferta y de
demanda mundial de trigo 2006/07 fue confirmado
como muy estrecho. El mismo cerraria con un stock
final de 126,4 millones de toneladas (128,4 mes y
146,1 afio anterior). La relacion mundial de stock/uso
seria de s6lo 20,52% (21,57% mes y 23,42% afio
anterior). Para los EEUU, este balance para igual
temporada cerré con un stock final de 11,7 millones
de toneladas (11,8 mes y 15,5 afio anterior) y su
relacién stock/uso seria de 37,48% (38,09% mes y
49,39% afio anterior). Ambas cifras se encuentran
entre las mds bajas de los tltimos 14 afios.

Con respecto a las exportaciones desde puertos
estadounidenses, se estimaron como normales para el
mercado, pero sin un claro efecto sobre los precios.
Para la semana concluida 21/09 alcanzaron a 408.,4
mil toneladas (519,5 semana anterior), ubicandose
dentro del rango esperado de 350 a 500 mil toneladas.

La evolucién de la cosecha trigo 2007/08 indicé
que, el cereal de invierno esta implantado y
emergiendo, levemente retrasado respecto del afio
pasado y de la media. Cabe destacar que el rinde

promedio nacional de trigo del ciclo 2006/07 fue de
apenas 2,57 t/ha.

Evolucién del Trigo 2006/07 en los EEUU.

Evolucion 2006 2005 | 01/05

24/9 | 17/9 | 24/9 | 24/9
T. Inv plantado 36 19 38 39
T. Inv emergiendo 10 - 11 14

Fuente: USDA National Wheather Summary 2006,
Vol 93 (39) Setember 26

Durante la ultima semana ICG (International
Grains Council) recorté la estimaciéon de la
produccién mundial de trigo para la campaiia 2006/07
en 5 millones a 588, por debajo de las 618 millones
del ciclo 2005/06. Los stocks finales mundiales
también fueron recortados 1 millén, para ubicarse en
116 millones de toneladas.

La produccién de trigo blando 2006/07 de la
Unién Europea se estimé en 108,95 millones de
toneladas (117,84 afio anterior).

Entre las noticias por paises, se destacé el recorte
de las estimaciones de la produccién 2006/07 de
Australia que la ubicé entre 12 a 15 millones de
toneladas (18 a 20 estimacién anterior). Ademas de
las condiciones climdticas desfavorables en este pafs,
se citd a la Argentina, donde sus proyecciones bajaron
a 10,5 a 12 millones de toneladas (12 a 14 anteriores).

Se puede resumir en base a los indicadores
fundamentales, que el mercado de trigo tanto mundial
como estadounidense continda siendo alcista y los
precios, respondieron fortaleciéndose. El mercado
continua con elementos que justificarian precios
elevados pero, el contexto general de los cereales,
tiene que avalar esta situacién que, fue demostrado,
depende en gran medida del comportamiento
especulativo.

Mercado local

Durante la ultima quincena el trigo disponible se
mostr6 acorde a los sucesos internacionales
mostrando ganancias superiores a 7%. Para la zona de
Buenos Aires los precios crecieron fuertemente en la
dltima semana cerrando en torno de 370 $/t (333
quincena y 330 mes anterior).

En el mercado de exportacién del Golfo de
Meéxico, los precios del cereal se mostraron muy
firmes tanto para el trigo duro de Kansas como para el
trigo blando de Chicago copiando las ganancias en
sus mercados internos. El trigo tipo Kansas cerré a un
precio FOB de 211,7 u$s/t (203 quincena y 209,8 mes
anterior). Para el trigo proveniente de Chicago, fue
ofertado en dicho puerto a 183 u$s/t (160,8 quincena
y 165,2 mes anterior).

Por su parte, el precio FOB del trigo en puertos
Argentinos, esta regido por los precios FOB oficiales



asignados al cereal, que se prolongan hasta la nueva
cosecha. Para los embarques diciembre a enero 2007,
alcanzaron al cierre a 178 u$s/t (170 quincena y 170
mes anterior).

Segun la paridad tedrica para los embarques para
enero de 2007, a partir de un FOB de 178 u$s/t, las
retenciones de 20%, los gastos de fobbing de 7
délares y una tasa de cambio de 3,064 $/u$s, daria
una capacidad de pago de 135 u$s/t, muy por arriba
de lo que pagd el mercado de futuros y el forward
para dicho mes que oscilo en torno de 119 u$st/t.

En el MATBA, el disponible del cereal se negocié
en fuerte alza y cerré a 119 u$s/t (111 quincena y 107
mes anterior). El contrato mds cercano corresponde
ahora a enero 2007, para dicho mes los precios se
fortalecieron cerrando a 120 u$s/t. (114 quincena y
114,5 mes anterior). Para marzo a septiembre de 2007
se negocid con alzas cercanas al 5% cerrando entre
123 a 128 u$s/t respectivamente. Finalmente para
enero de 2008 el cereal cotizé a 112,8 u$s/t (110,5
quincena y 115,5 mes anterior).

Se puede concluir que el cereal se recuperd tanto
para la mercaderia cercana como para la nueva
cosecha, a pesar de la fuerte presién del FOB oficial
por arriba del mercado y las restricciones a la
exportacién. Para los precios de la exportacién segin
las negociaciones de la nueva cosecha 2007 se
mantuvo firme en torno de 119 u$s/t.

Si bien estos precios resultan superiores a los del
afio pasado, la acciéon de fijar precios FOB
anticipados y por encima de los precios de mercado
castiga con mayores costos al cereal para la préxima
cosecha. La disconformidad del sector es muy clara,
como también lo es estimaciéon de mermas en la
produccién que se espera y la preocupacién del
gobierno por el desborde inflacionario, que
fundamenta dichas intervenciones.

La rentabilidad de la cosecha 2006/07 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero de
2007 de 120 u$s/t y segin los rendimientos de 35 y
45 qq/ha brindé mérgenes brutos de 138 y 227 u$s/ha.
(ver Cuadro).

Para fijar estos precios la estrategia seria realizar
ventas en el forward o en el mercado futuro a 119
u$s/t. Durante las tltima semana, las oportunidades
con opciones permitieron fijar un precio minimo de
venta (puts) de 118 u$s/t con pagos de primas de 2
u$s/t. También fijar precios méximos de compra
(calls) a 118 u$s/t con pagos de primas de 4 ddlares.

Segin la SAGPyA las exportaciones de trigo
argentino correspondiente campafia 2005/06 al 22 de
septiembre alcanzaron a 7,96 millones de toneladas.
Del total exportado 4,75 tuvieron como destino a
Brasil (3,69 afio pasado a igual fecha). El fuerte
incremento de las ventas externas de trigo 2006/07
indicé que 5,65 millones de toneladas de trigo ya
estdin comprometidas, lo que resultaria un 73% del
saldo exportable del pais.

Es importante destacar que Brasil ha menguado su
estimaciéon de la produccién de trigo a sélo 3,4
millones de toneladas, un 30% inferior al del afio
pasado. Segin las fuentes de este pais se debera
importar alrededor de 7 millones de toneladas en el
nuevo ciclo. Las mermas y restricciones de la
Argentina hacen necesario recurrir a trigo de otros
origenes para atender a la demanda de dicho pas.

Con respecto a la produccién de Argentina, segin
la SAGPyA la superficie final de trigo 2006/07 seria
de 5,3 millones de hectareas (5,4 estimacion anterior)
como consecuencia del clima seco registrado en la
zona de cultivos.

Para la Bolsa de Cereales la superficie sembrada
seria de 5,38 millones de hectareas, un 3,3% superior
a la del ciclo anterior, resulta muy inferior a la
intencidn al inicio de la campafia de 5,90 millones de
hectéreas.

Segun dicha fuente en la semana concluida el
22/09, el estado de los cultivos practicamente no
varié. La mayoria de las regiones de cultivo de trigo
(Chaco, Santiago del Estero, Coérdoba, Santa Fe,
Entre Rios y noreste de Buenos Aires) desmejoré su
condicion como consecuencia de las escasas
precipitaciones. Esto se vio compensado con las
Iluvias en el centro y sur de Buenos Aires, donde los
cultivos se vieron favorecidos. En resumen, se estimé
que el 30% de los cultivos se encuentra en
condiciones malas, el 15% regular, y el 55% de bueno
a muy bueno.

Segun informes privados y proyecciones externas,
la produccién no excederia de 12 millones de
toneladas, incluso con restricciones de humedad
podria bajar a 10,5 millones de toneladas.

De acuerdo al USDA en su informe del 12 de
septiembre de 2006 la produccién para la Argentina
de trigo 2006/07 se estim6é en 13,25 millones de
toneladas (13,5 mes y 12,5 afio anterior), sobre un
area a cosechar de 5,2 millones de hectareas (5,3 mes
y 4,9 afio anterior), un rinde proyectado de 2,55 t/ha
(2,55 afo anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (15-29/09), las
cotizaciones del maiz en Chicago para el contrato mas
cercano —diciembre- aumentaron casi un 8%. La
variacién neta quincenal gandé mds de 8 délares al
cerrar a 103,3 u$s/t (95,2 quincena y 90,6 mes
anterior).

El cereal se recuper6 fuertemente dejando atrds las
cotizaciones del mes anterior, que estuvieron por
debajo de los 90 délares, para alcanzar sobre la tltima
semana, los valores mds altos en lo que va del afio. El
precio tocado el dia 28/09 de 104 fue el mds alto
desde fines de 2004. Por su parte, para el mes de
marzo 2007, mes de cosecha Argentina, el contrato se
negocié a 111 u$s/t.



En el corto plazo, el mercado deberia continuar
con gran volatilidad, fuertes alzas y luego bajas,
porque éste es el escenario mas previsible. Las lluvias
que retrasan a la cosecha y el comportamiento
especulativo del mercado no bajarian hasta que se
defina mas el volumen de la cosecha de los EEUU.

Segun el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mas cercano, el cereal paso de perforar el
piso de los 90 délares a sondear el techo de 103 u$stt,
que no ha sido superado desde mediados de mayo
ultimo.

Las bajas y alzas pasaron a generar desde la
quincena pasada una figura clara alcista que se
deberia fortalecer dado que los valores cercanos al
cierre casi otros dodlares arriba de la media de los
ultimos veinte dias, que fue de alrededor de 95 u$stt.

Los factores volétiles del mercado llevaron a bajas
de los precios a su nivel minimo de los tltimos cinco
meses y en apenas tres semanas después se tocaron las
cotizaciones mds altas de los dltimos cinco meses.

Durante la ultima quincena las novedades fueron
variadas pero influyo del lado bajista la caida de los
precios del petréleo, del oro y de la plata. Entre las
alcistas se destacaron las condiciones climdticas con
exceso de humedad que puede demorar o perjudicar a
la cosecha, las compras especulativas de los fondos, y
los buenos niveles de ventas al exterior.

Se estdn observando en Chicago buenos
volimenes de compras técnicas y especulativas, que
impulsaron los precios sin que se hayan producido
cambios relevantes en los fundamentos del mercado.
Este tltimo, se caracteriza tanto en el plano mundial
como de los EEUU, por una fuerte demanda de maiz,
de parte de diversos sectores como el exportador, el
ganadero y el productor de etanol.

Los reportes de rindes de algunos lotes
cosechados de la zona del corn belt, no son tan
buenos como se esperaba, lo que result6 un factor de
soporte para los precios.

Una importante consultora privada estimé la
produccién de maiz norteamericano 2006/07 en
281,24 millones de toneladas, por debajo de las 282,3
proyectados por el USDA en el mes de septiembre. La
humedad excesiva estd demorando el secado del
grano, dejando los productores el maiz en planta y
demorando cosecha, para no pagar los costos de la
secada encarecidos por la suba del petréleo.

El USDA informé que los stocks trimestrales de
maiz al 1° de Septiembre fueron de 50,05 millones de
toneladas, levemente por debajo de lo esperado por el
mercado, pero muy por debajo de las 53,77 del afio
anterior a igual fecha.

Es importante tener en cuenta el contexto mundial
y de los EEUU del balance de oferta y demanda de
maiz que se caracteriza por ser muy ajustado. Para los
EEUU el mismo cerraria con un stock final de 31
millones de toneladas (31,31 mes y 51,1 afio anterior)

y la relacién stock/uso quedé en 12,63% (12,75% mes
y 22,17% afio anterior).

En el plano mundial el balance resulté con un
stock final de 92,3 millones de toneladas (92,8 mes y
126,2 afio anterior) y su relacién stock/uso seria de
apenas 12,74% (12,86 mes y 18,1% afio anterior).

Se puede destacar que el cereal se encuentra con
dichos indicadores como el ciclo de escasez mads
agudo de los dltimos 14 afios, lo que le otorga un
fundamento claramente alcista.

Sin embargo, en el corto plazo y mediano plazo,
se destaca la fuerte demanda que alcanzaria un nuevo
y extraordinario récord mundial, donde el sector
exportador y del sector industrial aparecen como
responsables de este fendmeno explosivo del
consumo.

Evolucion del Maiz 2006/07 en los EEUU.

Evolucién 2006 2005 | 01/05
24/9 | 17/9 | 24/9 | 24/9
Maduro 75 52 74 67
Cosechado 13 9 17 15
Condicion 24/9 | 17/9 | 24/9 | 24/9
Muy Pobre 6 6 8
Pobre 10 9 13
Normal 23 24 27
Bueno 44 44 38
Excelente 17 17 14

Fuente: USDA National Wheather Summary 2006,
Vol 93 (39) Setember 26

Segun el reporte del USDA del 26/09 el un 75%
del cereal esta maduro y el avance de la cosecha
alcanzé a un 13%, acorde a los datos histéricos.
Respecto a la condicién, el 61% del maiz se
encontraba en condicion buena a excelente (61%
semana y 52% afio anterior). Si bien no hay una
modificacion sustantiva en los cultivos de maiz, la
mejora ha sido clave para aumentar las previsiones de
los rindes. Cabe destacar que en septiembre se
proyectd un rinde de 9,71 t/ha de promedio nacional
(9,56 mes y 9,29 ano anterior).

Con relacién a las exportaciones semanales de los
EEUU, las cifras resultaron neutrales para el mercado.
Segun el reporte del USDA para la semana concluida
el 21/09 las mismas alcanzaron a 829,7 mil toneladas
(1016,5 semana anterior), dentro del rango esperado
que era de 800 a 1000 mil toneladas.

Acorde a lo esperado, los fondos de inversion
aumentaron su posiciéon neta comprada. La CFTC
informé el viernes que al 19/09 los fondos de
inversién aumentaron su posicién neta comprada en
13477 contratos para ubicarse en torno de 116.149
contratos. Es decir, retienen un volumen comprado
muy importante cercano a las 18 millones de
toneladas.

La actitud de los fondos serd fundamental para
saber cual serd el curso de los precios. Si bien los



mismos redujeron su tamafio comprado, aun retienen
un enorme potencial de presiéon a la hora de las
liquidaciones.

Como vimos, a pesar de que se estimé una
produccién de maiz de 282 millones de toneladas, los
fondos fueron compradores, actuando por lo tanto en
el sentido contrario.

Se puede concluir que pese a los fuertes altibajos
en el precio del cereal, tanto el balance de la oferta y
de la demanda mundial como el balance para los
EEUU siguen caracterizando un mercado fundamental
de fortaleza para los precios. Hay que tener presente
que en la coyuntura, el escenario bajista puede
sostenerse hasta avanzar mas la cosecha nueva de los
EEUU.

Mercado local.

El maiz disponible para descarga inmediata copid
en los precios los sucesos internacionales y continu6
negocidndose en alza la zona de puertos de rio
ganando casi un 7% en la quincena. Los precios en la
cdmara de Rosario pasaron a 285 $/t (270 quincena,
265 mes anterior). Para la nueva cosecha en el
forward se ofrecieron entre 92 u$s/t, con fuertes alzas
respecto a la quincena anterior.

El precio maiz en puertos del Golfo de México
siguiendo a las alzas de Chicago mostré aumentos
semanales que alcanzaron casi a un 7%. Para los
embarques cercanos cerré a 126,8 u$s/t (119,9
quincena y 120,1 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal se
ajusto al alza con ganancias cercanas al 7% en la
quincena y finalizaron a 119,1 u$s/t (113,7 quincena y
106,3 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 120 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,064 $/u$s, las retenciones de 20% vy los
gastos habituales de la exportaciéon de seis délares,
darian una capacidad de pago de 90 u$s/t, coincidente
con lo que se pagé en el mercado fisico y en futuros.

En el MATBA local, durante la dltima quincena el
maiz disponible se mostré en fuerte alza . El cereal
cerr6 a 94 u$s/t (87 quincena y 87 mes anterior). Los
contratos para octubre a diciembre aumentaron cerca
del 6% cerrando entre 93 a 95 u$s/t. Para la nueva
cosecha de abril 2007, las alzas fueron algo inferiores
cerrando a 90,4 u$s/t (86,5 quincena y 87,5 mes
anterior). Para el mes de julio del mismo afio los
contratos cerraron con ganancias similares a casi 93
u$sit.

El fortalecimiento del precio del maiz esta
asociado al efecto externo, pero en el plano
doméstico, las medidas sobre la carne y sobre los
bienes que pueden afectar su uso en bienes de la
canasta familiar, resultaron debilitados.

La evolucién de la produccién y exportaciones de
carnes vacunas en el pafs, revela un franco retroceso y
un cambio hacia otros sectores.

Durante la ultima semana el gobierno autorizé
liberar las exportaciones de carne hasta un 70% de lo
exportado el afio previo que fueron 700 mil toneladas
anuales. Esto arrojaria un horizonte estimado de 490
mil toneladas, si se cumpliese la proyeccién.

Segun el informe del CICCRA de septiembre y de
acuerdo los primeros cinco meses del afio, dicha
fuente ha proyectado para el afio 2006 exportaciones
por 420 mil toneladas, las que con mayores precios
del ultimo afio, alcanzarian a una facturacion de 888
millones de ddlares.

Comparando con la evolucion de las
exportaciones de productos del mar, segin la
informacion oficial del SENASA de enero a agosto se
exportaron 241 mil toneladas por un valor de 370
millones de ddlares. El crecimiento de este sector fue
del 12% en valor respeto al afio pasado. La
proyeccién anual arrojaria 360 mil toneladas y un
valor de 550 millones de délares.

Para tener una idea global, de los cambios
ocurridos en el sector exportador de carnes, tanto en
volumen como en valor el sector pesquero nacional
estaria en 2006 cercano al 78% del volumen y un 62%
del valor de las exportaciones de la carne vacuna.
Quizas las diferencias fundamentales sean ademas, de
las cifras de este afio, las proyecciones de uno y de
otro sector en el mediano plazo.

Como vemos, la demanda de maiz para
produccidén de carne vacuna tiene horizontes acotados
en lo que va del afio.

Por otro lado la situacién de la ganaderia es
alarmante en funcién de la sequia que ha obligado a
comprar rollos y granos para evitar muertes o para
terminar a los animales. A pesar de ello, en la
provincia de La Rioja 65 mil cabezas de ganado
murieron por la sequia, sobre un stock de 185 mil.

Se puede concluir que los precios domésticos del
maiz se afirmaron por los sucesos internacionales y
por la actividad exportadora local que esta muy
demandada. Segun la evolucién de los precios FOB
de exportacion local, harfan posible una capacidad de
pago, alineada a los 90 u$s/t para la nueva cosecha.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2006 de
87 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
arrojarfan madrgenes brutos para el cereal de 214 y
329 u$s/ha (Cuadro). Este resultado en caso de
sostenerse resulta muy promisorio para la nueva
temporada.

La firmeza local del precio genera buenas
posibilidades para negociar el cereal de la cosecha
anterior, pero también el de la temporada 2007. El
precio del disponible permitié ventas a 92 u$s/t, para
los meses de entre zafra se ofrecieron alrededor de 94



u$s/t y para la nueva cosecha 2007, se negocié hasta
un precio de 90 u$s/t.

En materia de opciones se pudo fijar un precio
minimo con puts de 82 u$s/t gastando una prima de 1
ddlares, del lado de la compra en calls gastando 2,5
délar se pudo fijar compras a un precio de ejercicio
de 94 u$s/t.

Segun la SAGPyA al 22/09 las exportaciones de
maiz 2005/06 alcanzaron a 7,8 millones de toneladas
por debajo de las 10,66 del afio pasado a igual fecha.
Sin embargo, para la temporada nueva, el maiz
comprado fue de 2,55 millones de toneladas (0,6 afio
anterior), las ventas externas cuadriplicaron los
compromisos del afio pasado.

Segin la Bolsa de Cereales al 22/09, el area
sembrada con maiz para grano seria de 2,47 millones
de hectareas (2,35 afio anterior). El area total de maiz
incluido uso como forraje se ubicaria en torno a 3,25
millones (3,05 afio anterior). Para dicha fecha el 8%
del drea destinada a maiz estaba sembrada. Si bien
esta cifra aument6 2,8 puntos con respecto a la
semana pasada, con respecto al afio pasado y para la
misma fecha muestra un atraso de 4 puntos. Esto seria
resultado de las escasas precipitaciones en Coérdoba,
centro y norte de Santa Fe, Entre Rios y las provincias
del norte de nuestro pais, las cuales no llegaron a
humedecer lo suficiente las capas superiores de los
suelos. En la zona nicleo la siembra muestra un
avance de 21% contra un 30% del afio pasado a igual
fecha.

De acuerdo al USDA en el informe del 12
septiembre la produccién para la Argentina de maiz
2006/07 seria de 17,5 millones de toneladas (14 afio
anterior), sobre un drea a cosechar de 2,5 millones de
hectéreas (2,4 afio anterior), un rinde proyectado de 7
t/ha (6,04 afio anterior). Con este prondstico las
exportaciones retornarian a 11,5 millones de
toneladas (9 afio anterior).

SOJA

Durante la ultima quincena (15-29/09), las
cotizaciones del poroto de soja en la plaza de Chicago
y para el contrato noviembre mostraron un
comportamiento curiosamente estable, con pequefias
oscilaciones en torno de 201 u$st.

El precio de la soja se habia sostenido en el rango
entre 210 y 220 u$s/t desde octubre de 2005 hasta
fines de julio 2006. Desde agosto en adelante, en
funcién de una mejora climdtica en los EEUU, los
precios se colocaron a casi 15 délares por debajo del
minimo de dicho rango. El panorama cerraria en la
dltima quincena como un precio de equilibrio de corto
plazo en un piso de 200 u$s/t.

Las previsiones sobre el contrato de noviembre,
que es de plena cosecha y revela un escenario
climético y especulativo atin no muy definido. Hay
una clara situacion de mayor produccién que
alcanzarfa a la segunda récord de ese pais. Sin

embargo, las lluvias en los EEUU y las demoras de
cosecha contribuyen a sostener a los precios.

El saldo en la quincena fue marginalmente
negativo, el contrato mds cercano (noviembre) cerr6 a
202,2 u$s/t (202 quincena y 197,9 mes anterior). Por
su parte, el contrato futro para el mes de mayo 2007,
cerrd a 214,4 u$sit.

De acuerdo al andlisis técnico de los precios la
figura bajista previa pasé para una clara tendencia
lateral. La misma podria fortalecerse dado que los
precios cerraron casi coincidentes con la media de los
ultimos 20 dfas.

Con respecto a los subproductos, el en la quincena
comportamiento de los precios fue variado. La harina
de soja quedd casi igual con cambios marginales y
cerr6 a 178,5 u$s/t (177,9 quincena y 173,7 mes
anterior). El aceite cayé casi 20 ddlares y cerré a
524,1 uS$s/t (544.,4 quincena y 546,4 mes anterior).

Durante la tdltima quincena los precios futuros de
la soja estuvieron presionados a la baja por las
condiciones climiticas mas favorables que se
reflejaron en una mejor previsiéon de rindes. En el
contexto global, la debilidad del precio del petréleo y
su negativo efecto sobre los precios del aceite, llevo
debilidad a los contratos de soja en los mercados de
futuros

Del lado alcista, los stocks finales de soja en los
EEUU se ubicaron por debajo de lo esperado, y las
ventas semanales de exportacién estuvieron por
encima de lo esperado.

Sin embargo, la firmeza del precio de la soja en
Chicago parecié deberse principalmente, a la
recuperacién del precio del trigo y del maiz. Como
siempre ocurre, la soja por su menor volumen termina
subordinada a estos mercados.

Con respecto al probable aumento de la
produccién de soja en los EEUU, si los prondsticos
cercanos de lluvias se cumplen, es posible que se
produzcan nuevos atrasos en la cosecha de soja, los
que podria causar problemas de calidad e incluso
pérdidas de rindes en algunas zonas.

Una importante consultora privada estimé la
produccién de soja de los EEUU 2006/07 en 88,9
millones de toneladas, por encima de los 84,18
proyectados por el USDA en el mes de septiembre.
Las estimaciones significarian rindes de 29,72 qq/ha.

El USDA informé que los stocks finales de soja al
1° de septiembre se ubicaron en 12,21 millones de
toneladas, por debajo de las 13,09 esperadas por los
analistas pero por encima de las 6,97 del afio pasado
para esta misma fecha.

La actitud de los fondos fue conservadora,
predominando una corriente débil compradora, que
predomind entre los operadores. La CFTC informé al
19/09 que los fondos de inversién recortaron su
posicion neta vendida de soja grano en 1192 contratos
pasando a un neto total vendidos de 42.299 contratos.



El USDA informé las exportaciones semanales
que resultaron firmes para el mercado. Para la semana
concluida el 21/9 alcanzaron a 866,6 mil toneladas
(762 semana anterior) y quedaron por encima del
rango estimado por el mercado, de 600 a 800 mil
toneladas.

Para los subproductos, las ventas de harina
alcanzaron 228,6 mil de toneladas (264,7 semana
anterior) levemente por arriba del rango estimado por
el mercado de 100 a 200 mil toneladas. .

Las de aceite de soja alcanzaron a solo 8,4 mil
toneladas (25,4 semana anterior) dentro del rango
estimado de 5 a 15 mil toneladas.

Segun fuentes oficiales, China informé que las
importaciones de poroto soja de este pais en el
periodo enero a agosto, alcanzaron a 19,46 millones
de toneladas, un 10,2% por encima de igual periodo
del afo pasado. Las compras de soja de origen
brasilefio se incrementaron un 72% respecto del afio
pasado, las norteamericanas un 20% y las argentinas
cayeron un 5%.

Es oportuno recordar que el factor fundamental
sigue siendo negativo por los grandes stocks de soja
en los EEUU y en el mundo. Al respecto, el informe
del USDA de septiembre arrojé un balance final para
los EEUU, con stock aumentados a 14,1 millones de
toneladas (12,2 mes y 13,2 afio anterior) y su relacién
stock/uso pasé a 27,55% (25,29% afio anterior).

Para el plano mundial, el balance cerr6 con un
stock final de 52,5 millones de toneladas (49,9 mes y
51,4 afo anterior) y la relacién stock/uso llegd a
23,85% (22,7% mes y 23,96% aiio anterior).

Se puede concluir que el reporte de octubre podria
confirmar efectos bajistas en funcién de una mayor
holgura en el mercado tanto de los EEUU como
mundial. Sin embargo, las cifras dejan las
perspectivas expectantes de las trillas, donde el final
de los rindes y de la produccién norteamericana de
maiz y de soja, determinard el curso de los precios.

Por ahora la produccién proyectada de soja es de
84,2 millones de toneladas, seria la segunda cosecha
record de los EEUU, con un fuerte efecto
especulativo.

Precisamente, el USDA informé al 26/09 que la
caida de hojas alcanzo a un 70%, y la cosecha avanzé
a un 9%, algo retrasada respecto al promedio. En
cuanto al estado del cultivo, crecié en la ultima
semana entre bueno a excelente a un 62% (61%
semana y 55% afio anterior).

Evolucion de la Soja 2006/07 en los EEUU.

Evolucion 2006 2005 | 01/05
24/9 | 17/9 | 24/9 | 24/9
Perdida hojas 70 48 80 69
Cosechado 9 6 13 12
Condiciéon 24/9 | 17/9 | 24/9 | 24/9
Muy Pobre 4 4 5
Pobre 9 9 11

Normal 25 26 29
Bueno 46 46 42
Excelente 16 15 13

Fuente: USDA National Wheather Summary 2006,
Vol 93 (39) Setember 26

Segun el pronostico, los rendimientos esperados
en los EEUU, rondarian 2,81 t/ha en 2006 (2,91 afio
anterior), pese a su recuperacion resultaria mas bajo
en las tres ultimas temporadas.

En resumen, el USDA aumenté las estimaciones
de la producciéon y de los stocks finales para la
campaia 2006/07 tanto en los EEUU como en el
mundo.

Se puede concluir que en Chicago, durante las
dltimas semanas, los precios volvieron a mostrar
estabilidad en torno de los 200 u$s/t. Cabe destacar
que, del lado de la demanda, la fortaleza de la misma
esta comprendida dentro de un contexto de una
demanda extra ordinaria de los cereales que se
constituye en un factor dominante.

En el corto plazo, es posible esperar debilidad por
la inminente cosecha, ademds de wuna gran
variabilidad segin las vicisitudes climdticas vy
especulativas de la actual temporada.

Mercado local

Durante la dltima quincena en la zona de Rosario
la soja disponible con descarga se negocid con cierta
firmeza, las novedades internacionales dieron un
contexto a la alza e hizo que cerraran a 530 $/t (520
quincena y 517 mes anterior), hubo exportadoras que
ofrecieron en el forward con pago y entrega para
marzo 2007, quedaron en torno de 170 u$s/t.

La soja para los embarques cercanos en el Golfo
de México, siguiendo el comportamiento de Chicago
parecié mostrar cierta estabilidad, cerrando a 228,3
u$s/t (227 quincena y 228,5 mes anterior). Por su
parte, en los puertos argentinos sobre el Rio Parand,
la oferta de soja FOB para embarques cercanos en la
quincena qued6 casi sin cambios, cerrando a 201,2
u$s/t (202 quincena y 202,7 mes anterior).

Segun la paridad tedrica para la exportacion de la
soja para mayo 2007, en base a valores FOB de 220
u$s/t, con un délar a 3,064 y las retenciones de 23%
con gastos de embarque de 7 ddlares arrojo una
paridad tedrica de 164 $/t, por debajo de lo que se
pagé en el forward y en futuros para dicha fecha.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible se firmé en las
ultimas jornadas para cerrar a 173 u$s/t (169 quincena
y 168 mes anterior). El contrato de soja mds cercano
correspondiente a noviembre finalizé a 174 u$s/t. Los
contratos para enero 2007 se mostraron en alza y se
negociaron entre 177 u$s/t.

Con respecto a la nueva temporada, los negocios
para mayo de 2007 se negociaron en un contexto mds



neutral mostrando pocos cambios pero cerrando a
169,5 u$s/t (168,3 quincena y 168,4 mes anterior).
También se negociaron contratos para julio y
septiembre de 2007 y lo hicieron con pocas
modificaciones finalizando entre 172 y 175 u$s/t.

Se puede concluir que el mercado local siguid las
pautas de firmeza, a pesar de la estabilidad de los
precios en Chicago. Esto fue muy evidente para la
mercaderia cercana, donde la alza de precios es el
mecanismo necesario para lograr mercaderia y en
consecuencia para lograr compras.

La rentabilidad del cultivo de soja para la futura
temporada calculada sobre la base del precio del
mercado de futuros de mayo de 2007 de 169 u$s/t y
segin los rendimientos de 28 a 38 qg/ha, mostrd
margenes brutos maximos que alcanzaron entre 220
350 u$s/ha. Dichos resultados econémicos
constituyeron las previsiones de rentabilidad mds alta
de la cosecha gruesa.

Se ha sefialado la reticencia a lograr mercaderia
cuando la soja cae a 500$/t, pero hay que agregar que
algunos operadores sostienen que hay momentos de
ventas por encima de Chicago y se logr6 un precio de
530 $/t para igual precio de exportacién, lo que revela
una fuerte puja compradora.

El sector de la molienda continda firme. segtn la
SAGPyA durante el periodo enero a julio de 2006 se
procesaron 18,98 millones de toneladas de soja, un
16,9% superior a similar periodo el afio 2005 y un
33,2% superior respecto a 2004. Ene el mes de julio ,
la molienda alcanzé a 3,05 millones de toneladas
(3,05 junio y 2,86 en julio de 2005). A pesar de este
crecimiento y segin Oil World, la molienda de soja
Argentina se encuentra por debajo de lo esperado.

El desafio comercial es como captar la oferta sin
levantar mucho el precio de la soja y en funcién de su
estrategia, las principales casas corredoras ensayan
alternativas, que contribuyen a fortalecer el precio
camara.

Parte del escenario sudamericano de soja tiene que
ve con el proceso politico. En Brasil se realizaria las
elecciones presidenciales apostando a una re eleccién
del actual presidente.

Segun fuente de ese pais desde enero de 2003, se
adoptaron politicas ortodoxas, se fortalecié la moneda
local y el lucro de los productores de soja, entre otros
exportadores, declind abruptamente.

La decepcién cunde entre productores de soja, a
pesar de ser éste el principal producto agricola de
exportacién en generar saldos comerciales y sostener
el crecimiento econémico en los dltimos afios.

El gobierno opté por un real fuerte y precios bajos
para los alimentos a fin de controlar la inflacién. Esto
causo una crisis en la agricultura. Las altas tasas de
interés sofocaron el crecimiento del sector y le
restaron competitividad en los mercados de
exportacion.

Seguin el CNA el PIB agricola cayo 1,5% en 2006,
contra un crecimiento del 8% en 2002. Se estimé que
la agricultura genera un puesto de trabajo cada tres
nacionales, arrojando una fuerte preocupacion social
sobre el empleo en el sector rural.

O sector de los agro negocios deberia caer a 36%
(de 40% qltimos cuatro afios) en la generacién de
ingresos de exportacion

Ademads, las zonas mds alejadas como la soja de
Mato Grosso fue perdiendo competitividad, y los
productores endeuddndose por causa de los altos
costos de produccién y de transporte que aumentaron
fuertemente.

Todo lo actual genera una perspectiva poco
favorable donde la superficie con soja de la
temporada 2006/07 declinaria casi dos millones de
hectareas desde el récord de 2004/05.

Con relacién a la producciéon de soja de la
Argentina 2005/06, las estimaciones oficiales de la
SAGPyA la ubicaron en 40,20 millones de toneladas
y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires en 40,75
millones de toneladas.

El drea sembrada con soja de la campafia 2005/06
se ubicé en 15,2 millones de hectareas. Esta cifra
representd un incremento del 5,6 % respecto del afio
pasado.

Segun las proyecciones del USDA del 12 de
septiembre, la produccién de soja 2005/06 se
mantuvo en 40,5 millones de toneladas y las
previsiones para 2006/07 indic6 una siembra de 15,4
millones de hectdreas, un rinde proyectado de 2,68
t/ha y una proyecciéon de la produccién de 41,3
millones de toneladas.

GIRASOL

Durante la dltima quincena (15-29/09), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron caidas en las cotizaciones, que fueron mds
pronunciadas para el aceites de soja. Para el resto de
los aceites vegetales las bajas fueron leves con la
excepcion del aceite de mani que fue alcista.

Segun el andlisis técnico y para el promedio de los
principales aceites, la tendencia fue levemente bajista,
asi el indice global de los precios de los aceites
declino en la quincena un 1%.

En el cuadro adjunto, se puede observar los
precios de los aceites en ddlares por tonelada,
considerando el cierre semanal para las posiciones
inmediatas y cercanas de octubre de 2006 en adelante.
En su detalle, tenemos los siguientes cambios en los
precios por tipos de aceites.

El aceite de soja en Rétterdam, liderd las mermas
siguiendo similar merma en Chicago y cayd 21
délares en la quincena cerrando a 584 u$s/t (605
quincena y 612 mes anterior). El aceite de girasol
decliné siete ddlares cerrando a 653 u$s/t (660
quincena y 665 mes anterior). Por su parte el aceite de



mani aumentdé veinte délares cerrando a 980 u$s/t
(960 quincena y 950 mes anterior). El aceite de colza
perdi6 8 doélares declinando desde sus elevados
valores y cerrd a 774 u$s/t (782 quincena y 801 mes
anterior).

Por su parte los precios de los aceites derivados de
la palma registraron las leves mermas. Durante la
dltima quincena, la oleina CIF en Rotterdam qued6
sin cambios cerrando a 452,5 u$s/t (452,5 quincena y
472,5 mes anterior). El aceite de palma en dicha plaza
cay6 7,5 délares y cerr6 a 502,5 u$s/t (505 quincena y
512,5 mes anterior), mientras que en la plaza de
Malasia, el precio FOB de dicho aceite declin
levemente cerrando a 452,5 u$s/t (455 quincena y 465
mes anterior).

Se puede concluir que en esta quincena, los
precios de los aceites vegetales declinaron levemente
siendo en esta oportunidad, el aceite de soja el que
registré las mayores mermas y provocé efectos en los
demads aceites, que no se manifestaron como ajustes
generalizados en el mercado.

Como fue sefialado, la confirmacién de los precios
se tiene que producir sosteniéndose en el tiempo y de
esta forma dando un marco sostenible a los precios de
aceites.

La demanda de aceites y el uso creciente como bio
combustibles contribuye a tonificar en el mediano a
largo plazo a estos suministros pero no se puede
prever cual serd el nivel de equilibrio.

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

Aceite 1/09 8/09 | 15/09 | 22/09 | 29/09
Soja 612 608 605 602 584
Mani 950 960 960 970 980
Girasol 665 668 660 663 653
Canola 801 792 782 791 774

Oleina CIF | 472.5 | 462.5 | 452.5 | 452.5 [ 4525

Palma CIF | 512.5 | 507.5 505 512.5 | 502.5

Palma FOB | 465 455 445 445 442.5

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 29/09/2006.
Nota: cotizaciones en ddlares para el mes mds cercano. E1 FOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segun los informes de USDA y de Oil World, los
indicadores de oferta y de demanda de los granos
oleaginosos y de los aceites vegetales siguieron
estrechos en razéon de wuna gran demanda,
constituyendo un argumento de fortaleza para los
precios.

Segin el USDA, en su informe mensual de
septiembre, el balance 2006/07 para el conjunto de
los aceites vegetales, fue muy ajustado. Los aumentos
de la produccién serian inferiores al consumo
cerrando con un stock final, que serfa reducido a 8,20
millones de toneladas (9,64 afio anterior). La relacién
stock/uso de los aceites vegetales se proyect en un
valor critico de apenas 6,78% (8,36% afio anterior).

Si llevamos este porcentaje a dias del afio
representan 25 dias de suministros, lo que deja el
abastecimiento en niveles criticos.

Con este fundamento del balance mundial de
fondo, otorga argumentos para el sostenimiento del
precio de los aceites. Las urgencias, los
acontecimientos bélicos, el precio del petréleo u otros
factores inesperados pueden llegar a provocar un rally
en los precios.

Con respecto al mercado mundial de aceite de
soja, es el segundo aceite mundial en el consumo y en
el comercio, siendo dificil sustituirlo por otros en el
corto plazo. Ademds por su bajo rinde en aceite, se
presenta como un caso particular cuyo incremento
esta supeditado a la molienda para generar harina, si
la demanda de éstas disminuye, cae su ritmo de
produccidn.

Para el mercado mundial de la semilla de girasol
el USDA, durante el mes de septiembre y para
2006/07 mostré un balance igualmente ajustado, que
cerraria con stocks finales de 1,63 millones de
toneladas (1,95 afio anterior) arrojando una relacién
stock/uso de apenas 7,00% (8,58% afio anterior).

Sin embargo, es adn incierto a nivel mundial y
para 2006/07 el volumen de la cosecha de girasol. Es
probable ocurra una menor oferta como consecuencia
de las condiciones climédticas adversas en los
principales paises productores como Rusia, Ucrania,
Argentina y los Estados Unidos.

Segun Oil World y para 2006/07, las estimaciones
de produccién de Rusia y de Ucrania fueron de 6,35 y
4,85 millones de toneladas, respectivamente; pero
podrian reducirse 0,6 millones de toneladas como por
causa del clima seco en esas zonas de cultivos. En los
EEUU hubo problemas en la produccién de girasol,
por causa del clima seco en la etapa critica de
desarrollo de los cultivos arrojando dudas sobre la
produccién de 2006/07 inicialmente proyectada en
1,03 millones de toneladas.

Las previsiones conjuntas de Rusia y de los EEUU
podrian recortarse respecto a las estimaciones de
produccidn respecto del ciclo anterior.

Segin Oil World la estimacién de produccién
mundial 2006/07 fue recortada a 30,5 millones de
toneladas que aun resultar superior a las 30,16 del
ciclo 2005/06.

Estos niveles de produccién sumados a los stocks
iniciales estimados en 1,9 millones de toneladas (1,7
ciclo 2005/06) resultaria en una oferta mundial de
32,4 millones de toneladas, sélo 0,5 millén superior a
la temporada anterior.

Por su parte, segiin el USDA la produccién de
aceite de girasol 2006/07 fue estimada en casi 10,1
millones de toneladas (10 afilo anterior). Las
exportaciones disminuirfan a 3 millones de toneladas
(3,2 afio anterior), el uso total 9,84 (9,46 afio
anterior), generando una reduccién del stock final a
0,54 millones de toneladas (0,63 afio anterior),
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arrojando una relacién stock/uso de 5,49% (6,66%
afio anterior).

Las principales expectativas entre los mercados de
aceites vegetales, es la emergencia de proyectos para
utilizar a los mismos como fuentes de energia
renovables, adicionando los mismos a los fosiles
como el petrdleo. Esto ha detonado por una decisién
de tipo ambiental en los paises desarrollados, pero
genera una fuerte repercusiéon en los paises
productores de éstas materias primas, calificando esta
demanda como “la fiebre del biodiesel”.

Las perspectivas para el aceite de girasol para la
campaia 2006/07, no se encuentran ajenas a las de los
aceites vegetales. La fuerte demanda que se espera
para este ciclo, podria superar a los niveles de oferta,
lo que llevaria a una mayor reduccion de los stocks.

De esta forma, las bajas en los stock serian
decisivos para la evolucién de los precios durante el
ciclo 2006/07. En el caso particular del aceite de
girasol, se espera en los precios un impulso adicional
mayor a la de otros aceites vegetales.

En suma, para la campafia 2006/07 se aguarda un
leve incremento de la produccién mundial de aceite
de girasol. Los incrementos en la produccién se
aguardan para la Unién Europea (5%), Rusia (3%) y
Argentina (4%), que serian contrarrestados por las
disminuciones de Ucrania (3%) y de los Estados
Unidos (14%).

Segin Oil World el este europeo presentd
problemas de calidad de las semilla; con bajos rindes
de aceite, fortaleciendo el precio CIF Rotterdam que
continda firme, en torno a 665 a 670 délares por
tonelada.

A pesar que los volimenes para biodiesel
impactan en el mercad, hay que tener presente que
son una pequefia parte del uso de los combustibles
fésiles y la idea no es reemplazar los mismos sino
mezclarlos para mejorar la calidad ambiental.

Al respecto, las materias primas necesarias, para
generar el etanol proviene del maiz, pero también de
la cafia de azicar y del trigo. El biodiesel de los
aceites de palma, girasol, colza y soja.

En un futuro la producciéon de estos productos
basicos puede no alcanzar para atender el consumo
alimentario y a la vez dar una respuesta a la demanda
con estos fines.

Varios analistas internacionales consideran este
como el principal debate de la agricultura y la energia
en los préximos afios.

Un ejemplo importante es la colza en la Unién
Europea, donde la mitad de su uso ya corresponde a
bio combustibles restando 4rea agricola a la
produccidén de alimentos basicos. En el caso de Brasil
millones de hectdreas estdn destinadas a cafia de
azucar para alcohol, restando también un drea a los
alimentos bdsicos.

Si esto se acentia los bienes primarios van a
aumentar mds que proporcionalmente, lo que llevaria

a la necesidad de reformular las politicas agro
alimentarias, prior izando este destino de uso final y
no como energéticos.

En suma, el mercado de girasol y de los aceites
vegetales estaria pasando para una situaciéon mads
ajustada para 2006/07. Es posible que la demanda de
nuevos usos sostenga las alzas de los aceites y se
tornen generalizadas.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible se
mostrd estable y cerrd en alza durante los dltimos dos
dias en puertos de Bahia Blanca alcanzando a 550 $/t
(550 quincena y 545 mes anterior).

El precio del aceite girasol en mercado de FOB de
exportacidn puertos argentinos se mostré a tono con
las bajas en Roétterdam. Para el promedio de las
compras y las ventas el aceite de girasol FOB cerr6 a
570 u$s/t (575 quincena y 575 mes anterior).

Segun el precio de referencia de los subproductos
del girasol transformado en aceite y en harina, los
rendimientos habituales, con las retenciones de 20%,
gastos de molienda de 15 u$s/t y de embarque de 6
u$s/t, y la tasa de cambio de 3,064 $/u$s arrojaria una
paridad teédrica de 184 $s/t, cercano a los 188 u$s/t
pagados en el futuro marzo 2007.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible se mostré sin cambios cerrando a 190 u$s/t
(190 quincena y 190 mes anterior). Para el futuro de
girasol marzo 2007 se negocié firme y cerré a 188
u$s/t (186,5 quincena y 185 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo con el precio para el
mes de marzo 2007 de 188 u$s/t y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha ofrecié mdrgenes
brutos de alrededor de 140 y 245 u$s/ha.

Aunque resulta muy anticipado, para Oil World el
pronostico de la produccién de girasol 2006/07 en la
Argentina, se incrementarfa por tercer afio
consecutivo a 4,2 millones de toneladas aunque
destaca que de persistir el clima seco en la zona de
cultivos durante la época de siembra, la cifra podria
llegar a recortarse.

Segun la SAGPyA, la molienda de girasol muestra
un buen ritmo. Durante junio, se procesaron 386,1 mil
toneladas de girasol, un 16% superior al mes de mayo
y un 3% respecto de junio de 2005. Durante los
primeros seis meses del afo se procesaron 2,31
millones de toneladas, un 17% superior a similar
periodo de 2005 y un 50% superior a lo registrado en
2004.

En materia de precios es importante destacar que
el mercado local mantiene el precio del aceite de
girasol en torno de 757 a 580ddlares para embarque
en marzo, esto resulta 120 délares mayores que hace
un afio atrds. Si analizamos la marcha del precio en el
término para marzo, vemos que los 188 ddlares
actuales resultaron muy superiores a los 173,5 de un



afio atras. En suma buenas perspectivas de precios ,
unos 25 délares menos que ahora se mantienen.

Un factor de fortaleza como vimos es el mercado
externo, pero a nivel del pais serian las mermadas
perspectivas de cosecha (febrero/marzo). Si escasea,
el girasol nuevo el precio podria afirmarse atin més.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
22/09 la siembra de girasol 2006/07 alcanzo a un 16%
(21% afio anterior) de la superficie proyectada de
2,46 millones de hectareas (2,21 afio anterior).

A pesar de estas perspectivas desfavorables para
la siembra de Chaco y de Santiago del Estero, la
siembra a nivel nacional podria atin mantenerse en
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niveles superiores a los del afio pasado. Se aguarda un
incremento de la superficie a implantar en la regién
centro-norte y sur de La Pampa y en el oeste y
sudoeste de Buenos Aires, donde el drea no destinada
a trigo se volcaria a girasol. Estas subas compensarian
las mermas en las provincias del norte.

Segun el USDA en su informe de septiembre de
2006 se proyect6 para la Argentina 2006/07 un
volumen de cosecha de girasol de 4 millones de
toneladas (3,8 afio anterior), con un aumento del area
a 2,3 millones de hectdreas (2,2 afio anterior) y un
rinde proyectado de 1,74 t/ha (1,73 afio anterior).

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

Fecha 29/09/2006 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qqg/ha] 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 120 12.0] 188 188 ] 9.0 9.0 | 169 169
Ingreso Bruto U$/Ha| 420 540 | 338 470 | 675 855 | 473 642
G Comercializacion  %/IB | 18 18 12 12 28 28 15 15
Ingreso Neto US$/Ha| 344 443 | 298 414 | 486 616 | 402 546
Labranzas U$/Ha| 31 31 32 32 27 27 43 43
Semilla U$/Ha| 22 22 26 26 75 75 35 35
Urea, FDA U$/Ha| 100 100 | 44 44 95 95 15 15
Agroquimicos U$/Ha| 20 20 29 29 21 21 51 51
Cosecha U$/Ha| 34 43 27 38 54 68 38 51
Costos Directos U$/Ha| -207 -216 | -158 -169 | -272 -286 | -182 -195
Margen Bruto U$/Ha| 138 227 | 140 245 ] 214 329 | 220 350
SIEMBRA PORCENTAJE

Margen Bruto-40% U$/Ha| 83 136 | 84 147 | 128 198 | 132 210 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qgq/Ha| 10 10 7 7 18 18 16 16
M B- Alquiler U$/Ha| 18 107 8 113 | 52 167 | -50 80

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 200 Km

Fuente: INTA EEA Pergamino, 2006



