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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 (13-27/10) las
cotizaciones del trigo para el contrato mds cercano
diciembre, mostraron leves bajas; perdié un 3,2% en
Chicago y un 2% en Kansas y cierta estabilidad, con
lo cual, avalaron las fuertes ganancias anteriores.

Durante la dltima quincena, en la plaza de
Chicago, el cereal mostré bajas netas de 7 délares, al
cerrar a 186,9 u$s/t (193,1 quincena y 162,8 mes
anterior). En la plaza de Kansas, el comportamiento
fue bajista, pero con mermas netas cercanas a 5
délares, cerrando a 195 u$s/t (199,5 quincena y 182,3
mes anterior).

Pese a estas mermas, las ganancias respecto a la
primera quincena de septiembre fueron de 45 y 25
ddlares en Chicago y Kansas, respectivamente.

Con respecto al precio entre las diferentes plazas
tendié a recuperar una prima, que si bien alcanz6 en
torno de diez ddlares, respecto a los 40 que mostrd
varios meses, indica el trigo que el cereal esta
fuertemente valorizado y ante la urgencia por la
mercaderia, suelen declinar las primas por la calidad.

Los precios tanto en Chicago como en Kansas en
las dltimas dos semanas mostraron una estabilidad y
un aparente techo en la dltima semana. Es posible que
las ganancias sean avaladas con este comportamiento,
lo que seria mds importante que buscar una
continuidad alcista.

El andlisis técnico del precio del trigo para
Chicago y Kansas mostré una figura claramente
alcista que inclusive, se deberia fortalecer dado que
los cierres quedaron casi 15 délares arriba de 1la media
de los tltimos 20 dfas.



La informaciéon de la ultima quincena sobre el
trigo al igual que en el caso del maiz estan impulsadas
en el plano internacional por la una campafia 2006/07
muy ajustada.

Sin haber finalizado la cosecha de Hemisferio
Norte y sin contemplar la del Hemisferio Sur, los
mercados ya estdin pendientes de las futuras
intenciones de siembra 2007/08.

Esto ocurre por ejemplo en los EEUU, donde las
intenciones de siembra cuentan y mucho como tnica
forma de corregir una oferta acorde a las necesidades
de la demanda. Los altos precios pueden ser el
incentivo para generar mayor produccién, pero hay
que pasar un largo periodo productivo y climético,
para que ello sea realidad.

Todo hace prever una presiéon pocas veces vista
sobre los precios para ver como inciden las relaciones
de precios entre los granos y entre los oleaginosos
para definir el rumbo de la nueva temporada,
asumiendo que la actual ya no se la puede modificar
significativamente.

Los fondos que invierten en Chicago puede imitar
las sobre compras, llevando en el caso del trigo a
recientes compras para la nueva temporada 2007/08
por cerca de 2 millones de toneladas.

El trigo no es un grano forrajero, pero se utiliza
cada afio cerca de 100 millones de toneladas con ese
destino. La fabricaciéon de racién animal, puede
requerir mas de trigo si es que si se destina mas maiz
para la produccién de biocombustibles. Sin embargo,
en un ciclo con fuertes restricciones en la oferta
mundial de cereales, genera un gran nerviosismo e
impulsa a las cotizaciones.

Durante la dltima semana los precios
internacionales del trigo se impulsaron por el fuerte
recorte en la producciéon de Australia. La AWB
estim6 la producciéon 2006/07 entre 9 y 11 millones
de toneladas (12 a 15 mes anterior) y muy por debajo
de las 24,5 del ciclo anterior. Seria la menor de los
ultimos 12 afios y las exportaciones también casi
10,81 millones de toneladas.

Las causas fueron la sequia cuyos efectos no estan
evaluados pero la produccién final podria caer a 6
millones de toneladas, y en este caso, Australia
deberia importar cereal para su propia demanda
doméstica.

Pensando en el afio préximo, la intencién de
siembra en China tendria un recorte a 21,4 millones
de hectareas (1,7% menos que 2006) por condiciones
climdticas secas, mientras que la Unién Europea
podria también declinar su produccién por similar
causa.

Volviendo a la campafia 2006/07, el Consejo
Internacional de Granos (IGC) ajust6 la produccién a
585,2 millones de toneladas (587,6 mes y 618,3 afio
anterior).

El informe del USDA de octubre resultd
fuertemente alcista al indicar un balance de oferta y

de demanda mundial de trigo 2006/07 més ajustado
que lo esperado. El mismo cerraria arrojando un stock
final de 119,3 millones de toneladas (126,4 mes y
147,2 afio anterior) y la relacién mundial de stock/uso
seria de s6lo 19,46% (20,52% mes y 23,63% afio
anterior).

Para los EEUU, este balance cerrd con un stock
final de 11,4 millones de toneladas (11,7 mes y 15,6
afio anterior) y su relacién stock/uso seria de 36,5%
(37,48% mesy 49,86% afio anterior).

Las cifras mundiales son elocuentes y se
encuentran entre las mds bajas de los dltimos 25 afios.

Este panorama se vio fortalecido por las compras
de los fondos en los mercados de futuros. Segtn la
CFTC a partir del 3 de octubre se revirtid su posiciéon
neta vendida en Chicago y los fondos pasaron a
ubicarse como comprados. Para el 17/10, los mismos
incrementaron su posicién neta comprada en futuros
de trigo en 5.368 contratos pasando a 13.897
contratos. En lo que respecta al mercado de Kansas,
incrementaron su posicion neta comprada para
ubicarse en 45.265 contratos comprados.

Con respecto a las exportaciones desde puertos
estadounidenses, se consideraron normales para el
mercado, sin efectos sobre los precios. Para la semana
concluida 19/10 alcanzaron a 460,8 mil toneladas
(445,3 semana anterior), ubicandose dentro del rango
esperado de 300 a 500 mil toneladas.

Segun fuentes de Ucrania, este pafs quitard las
restricciones a la exportaciéon de trigo solo cuando
hayan reconstruido sus stocks domésticos. Habria
nuevas cuotas de exportaciéon de granos por 1,8
millones de toneladas para ene a junio 2007. De
concretarse esta medida, las exportaciones ucranianas
de granos ascenderian a 9 a 9,50 millones de
toneladas.

Respecto a la evolucion del trigo 2007/08 de los
EEUU el cereal de invierno fue implantado 86% y
emergiendo 65%, en niveles similares respecto del
afio pasado. Respecto a la condicién se encuentra
entre bueno a excelente en un 57% (57% afio
anterior).

Evolucion del Trigo 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2006 2005 | 01/05
22/10 ] 15/10 ] 22/10 | 22/10
T. Inv plantado 86 79 86 87
T. Inv emergiendo 65 52 64 67
Condiciéon 22/10 ] 15/10 ] 22/10 | 22/10
Muy Pobre 2 - 3
Pobre 8 - 7
Normal 33 - 33
Bueno 46 - 48
Excelente 11 - 9

Fuente: USDA National Wheather Summary 2006,
Vol 93 (43) October 24



El resumen el mercado mundial de trigo continua
con sus indicadores muy ajustados que soportan los
precios elevados. El interrogante es conocer el precio
de equilibrio, al menos para el corto plazo, para la
comprometida situacién de la oferta y la demanda
mundial.

Mercado local

Durante la dltima quincena el trigo disponible se
tonificé por las alzas en las plazas internacionales,
que siguieron impulsado a las referencias locales. Sin
embargo, tanto para la vieja como para la nueva
cosecha, de la incertidumbre se pasé a de las medidas
locales para evitar las exportaciones de trigo y
asegurar el abastecimiento interno.

Segun se puede comprobar en la pagina web de la
SAGPyA, se ha provocado una interrupcién de la
formacién de precios con el mercado FOB. El precio
del cereal se vincula a las gestiones entre el Gobierno,
los exportadores y los molinos. Para el productor,
tradicional tomador de precios, la merma de
rentabilidad es un hecho, que no se puede revertir sin
capturar a los precios internacionales.

La medida concreta fue la nueva base de cédlculo
para las retenciones a la exportacién de harina. Se
excluye el costo de elaboracién, y la exportacién de
harina pagaria el 10% sobre el valor del trigo
necesario para elaborarla.

Con este escenario, el trigo disponible decliné
sobre puertos del sur, cerrando a 353 $/t (380
quincena y 372 mes anterior).

En el mercado de exportacién del Golfo de
México, los precios del cereal copiaron las ganancias
y se mostraron alineados con el trigo duro de Kansas
y el trigo blando de Chicago. El trigo tipo Kansas
perdi6 4 délares y cerré a un precio FOB de 221,5
u$s/t (225,2 quincena y 211,7 mes anterior). Para el
trigo proveniente de Chicago, cayd 5 ddlares y fue
ofertado a 202,3 u$s/t (207,8 quincena y 183 mes
anterior). Pese a las leves bajas estos precios
continuaron entre los més altos de los tltimos afios.

Por su parte, el precio FOB del trigo en puertos
Argentinos, que esta acotado por los precios FOB
oficiales asignados al cereal, declinaron nuevamente.
Para los embarques diciembre a enero 2007,
alcanzaron al cierre a 195 u$s/t (205 quincena y 178
mes anterior).

Segun la paridad tedrica para los embarques para
enero de 2007, a partir de un FOB de 195 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 148 u$s/t, muy por arriba
de lo que pagé el mercado de futuros y el forward que
oscilo en torno de 125 u$s/t.

En el MATBA, el disponible del cereal mostr
una nueva alza hasta y cerré a 123 u$s/t (120
quincena y 119 mes anterior). El contrato enero 2007

luego de tocar 126,5 en la primera semana se
sostuvieron hasta el cierre a 126 u$s/t (120 quincena y
120 mes anterior). Para marzo a septiembre de 2007
predominé un comportamiento alcista con ganancias
cercanas a 4%, quedando entre 128 a 130,5 u$s/t
respectivamente. Finalmente para enero de 2008 el
cereal cotizé a 114 u$s/t (113 quincena y 112,8 mes
anterior).

Se puede concluir que el cereal se ha separado en
la formacién de precios de las pautas internacionales
y la fuerte presién del FOB oficial por arriba del
mercado y las restricciones a la exportacién
retornaron las cotizaciones a un valor tope de 126
u$s/t.

En el panorama local, la situacién futura es
incierta. Se estd considerando la aplicaciéon de una
tasa a la exportacion, que les seria devuelta a los
productores a través de los molinos. El objetivo de
esta medida seria controlar el precio interno de la
harina sin afectar el ingreso del productor.

La SAGPYA sostuvo el FOB indice del trigo
sobre el cual se liquidan los derechos de exportacion.
La posicién diciembre/enero pasé de 197 a 201
ddlares por tonelada, y para febrero/septiembre pasé
de 201 a 205 délares.

Los argumentos del gobierno como fundamento a
sus intervenciones son un probable desabastecimiento
que provocaria en el desborde inflacionario en el
precio de la harina y del pan. Pese a éstas medidas,
los las noticias recientes alertaron sobre la inminencia
de un aumento en el precio del pan, con las
correspondientes desmentidas.

La rentabilidad de la cosecha 2006/07 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero de
2007 de 126 u$s/t y segiin los rendimientos de 35 y
45 qq/ha brindé mérgenes brutos de 153 y 247 u$s/ha.
(ver Cuadro).

Para la Bolsa de Cereales al 27/10 la superficie
cosechada de trigo alcanz6 a un 6,6% (3,3% afio
anterior) de una superficie apta de 5,285 millones de
hectéreas, contabilizando un drea perdida de 95 mil
hectareas. La siembra fue de 5,38 millones de
hectéreas, un 3,5% superior a la precedente.

La evolucién del trigo fue considerada estable y
favorable, donde en la provincia de Buenos Aires que
cultiva mas del 60% del érea total del pais empuja por
su potencialidad la ponderacién nacional.

Los lotes en Santa Fe habrian recortado su
potencial por altos calores en pleno llenado.

Para el 27 de octubre la condicién buena a muy
buena alcanza al 54,7% (53,5% semana anterior),
regular 19,8% (20% semana anterior), pobre al 23,7%
(24,8% semana anterior) y “muy pobres” al 1,8%
(1,5% semana anterior).

La potencialidad productiva indica que el 54,7%
de la superficie triguera tiene expectativas de rindes
cercanos O mayores a un afio normal, un 19,8%
tendria rindes potenciales en algin grado inferiores lo



normal, mientras que un 23,7% tendria una perdida
elevada y el 1,8% no seria cosechado.

De acuerdo al USDA en su informe del 12 de
octubre de 2006 la produccién para la Argentina de
trigo 2006/07 se estimé en 13,25 millones de
toneladas (13,5 mes y 13 afio anterior), sobre un drea
a cosechar de 5,2 millones de hectareas (5,3 mes y 5
afio anterior), un rinde proyectado de 2,55 t/ha (2,6
afio anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (13-27/10), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano continuaron su escalada alcista y
agregaron casi un 5%. La variacién neta quincenal
gand mas de 7 ddlares al cerrar a 155,3 u$s/t (147,9
quincena y 126,9 mes anterior). La suba ocurri6 en la
dltima semana, alcanzando a los valores mas altos en
dicha plaza desde junio de 2004.

Como en el caso del trigo, las alzas del cereal
sorprendieron a los mercados, y pese a que hay gran
volatilidad, las fuertes alzas ya ocurridas no muestran
un techo o una meseta donde consolidarse.

Segun el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato més cercano, el cereal perforé el techo de
125 u$s/t, que no habia sido superado durante los dos
dltimos afos. Las fuertes alzas generaron en poco
tiempo una figura muy alcista que inclusive se deberia
fortalecer dado que los precios del cierre quedaron
casi 15 arriba de la media de los ultimos veinte dias
que fue de alrededor de 118 u$stt.

La volatilidad del mercado resulta muy alta; asi
los precios que alcanzaron a un minimo, a inicios de
agosto con 85 u$s/t, en apenas dos meses ganaron 45
dolares y tocaron las cotizaciones mads altas de los
dltimos diez afios.

Como en el caso del trigo, las demoras en la
cosecha norteamericana y el comportamiento
especulativo del mercado, no permite visualizar un
precio de equilibrio de corto plazo. Segun resulte el
volumen final de la cosecha mundial, de los EEUU y
el comportamiento de la demanda, los precios
deberdn continuar con fuertes variaciones.

La fuerte demanda doméstica de los EEUU vy la
externa, justificarfa ain un soporte adicional para los
precios.

Pero atn no se terminé la cosecha 2006/07 en
dicho pais y los mercados ya estdn incorporando a las
especulaciones las futuras intenciones de la siembra
2007/08.

Esto comienza a verificarse porque ante la
imposibilidad lograr una oferta mayor en la presente
temporada, las perspectivas apuntan a conocer como
se presentarfa el 2007. El mercado comienza a
especular con las intenciones de siembra y ademds en
como se van a distribuir los granos en las zonas
productoras de dicho pafs.

Parece previsible, una presién inicial sobre los
precios pocas veces vista con anterioridad, incluyendo
el "mercado climatico" dentro de algunos meses.

Los productores de soja estan pendientes del maiz
y de su firmeza, para saber cémo cambiard la relacién
de precios entre los granos.

Los fondos ya se anticiparon y efectuaron grandes
compras de maiz para la préxima campaiia 2007/08.
La posicién neta comprada cercana ronda a 35
millones de toneladas (dos cosechas argentinas).

El balance de los fondos y su mayor corriente
compradora es la que ha llevado los precios futuros de
maiz al alza en el mercado de Chicago. Influyeron las
estimaciones del USDA donde se redujo Ila
proyeccién de la cosecha 2006/07 de los EEUU a 277
millones de toneladas, esto impact6 en el mercado.
Ciertamente, el factor mdas alcista fue el contexto
mundial y de los EEUU, que se caracteriza por ser
dramaticamente ajustado.

Segun el informe del USDA de octubre, el balance
mundial resulté en un stock final de 89,5 millones de
toneladas (92,3 mes y 124,6 afio anterior) y una
relacién stock/uso de apenas 12,37% (mes y 18,83%
afio anterior).

Para los EEUU, dicho el informe sorprendié
bajando la produccién y cerrando con un stock final
de 25,3 millones de toneladas (31 mes y 50,1 afio
anterior) y una relacién stock/uso de un bajisimo
10,33% (12,63% mes y 21,62% afio anterior).

Por su parte el Consejo Internacional de Granos
(IGC) recortd su estimacién de la producciéon mundial
de maiz 2006/07, a 690,3 millones de toneladas
(698,0 mes y 692.9 afio anterior).

En lo actual el lado fuerte del mercado son las
presiones de consumo, que estin todos los afios
superando su propios récordes. Segun los analistas,
para atender a la creciente demanda de los EEUU se
deberian sembrar uno a dos millones de hectdreas
adicionales en la préxima campafia. La forma de
lograr esto es con una sefial de precio muy alto y esto
es lo que hoy estd indicando el mercado.

Con relacién a la demanda para etanol se sefiald
que en los EEUU hay 106 refinerias de etanol, que
producen 20.000 millones de litros al afio. Se estdn
construyendo 46 plantas nuevas y ampliando otras 7,
lo que llevaria la produccién total a mas de 32.000
millones de litros.

Evolucién del Maiz 2006/07 en los EEUU.

Evolucién 2006 2005 [ 01/05

22/10 ] 15/10 ] 22/10 | 22/10

8/10 | 1/10 | 8/10 | 8/10

Cosechado 53 41 63 57
Condicion 22/10 | 15/10 | 22/10 | 22/10
Muy Pobre 5 5 -

Pobre 9 9 -
Normal 23 24 -

Bueno 45 43 -




| Excelente | 18 | 18 | - | |
Fuente: USDA National Wheather Summary
2006, Vol 93 (43) October 24

Segun el reporte del USDA del 22/10, el un 53%
del cereal esta cosechado, similar a los datos
histéricos. Respecto a la condicién, el 63% del maiz
se encontraba en condiciéon buena a excelente (61%
semana y 56% afio anterior).

Con relacién a las exportaciones semanales de los
EEUU, las cifras resultaron firmes para el mercado.
Segun el reporte del USDA para la semana concluida
el 19/10 las mismas alcanzaron a 1046 mil toneladas
(820,2 semana anterior), por encima del rango
esperado que era de 700 a 1000 mil toneladas.

Acorde a lo esperado, los fondos de inversién
aumentaron sus compras. La CFTC informé que al dia
17 de octubre, los fondos de inversion incrementaron
su posiciéon neta comprada en futuros de maiz en
16.445 contratos alcanzando a 202.431 contratos.

Se puede concluir que a pesar de las alzas en el
precio del cereal que sorprendieron al mercado, tanto
el balance de la oferta y de la demanda mundial como
el balance para los EEUU, justificaba un
fortalecimiento de los precios.

Sin embargo, estos movimientos de precios en la
coyuntura, tienen que sostenerse en el tiempo para
confirmar las ganancias. Esto depende en el corto
plazo del volumen final de la cosecha de los EEUU.
En el mediano plazo, cuando tiende a manifestarse, el
precio depende mds del comportamiento de la
demanda.

Mercado local.

El maiz disponible para descarga cercana continué
negocidndose en alza en la zona de puertos del rio
Parand, ganando casi un 7% en la quincena. Las alzas
se dieron por el continuo impulso que dio el mercado
externo de referencia y por el constante interés de la
demanda por captar mercaderia.

Los precios en la cdmara de Rosario alcanzaron a
350 $/t (320 quincena, 285 mes anterior). Para la
nueva cosecha en el forward se ofrecieron 100 u$s/t
para descarga en San Martin y se negociaron
alrededor de 20 mil toneladas diarias.

El precio maiz en puertos del Golfo de México
siguiendo a las alzas de Chicago, mostré ganancias
semanales acordes que alcanzaron a casi 7 délares.
Para los embarques cercanos cerré a 155,3 u$s/t
(147,8 quincena y 126,8 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal se
ajusto con una fuerte alza, logrando ganancias
puntuales de casi 10 ddlares en la quincena y que
finalizaron a 154,5 u$s/t (144,9 quincena y 119,1 mes
anterior).

Segun el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 150 u$s/t para los puertos locales con un

dolar de 3,064 $/u$s, las retenciones de 20% y los
gastos habituales de la exportacién de seis ddlares,
darfan una capacidad de pago de 100 u$s/t, cercana a
lo que se pagé en el mercado fisico y en futuros.

En el MATBA local, durante la dltima quincena el
maiz disponible se comporté en un alza cercana al
10%. El cereal cerré a 115 u$s/t (105 quincena y 94
mes anterior). Los contratos para noviembre a
diciembre aumentaron cerca del 10% cerrando entre
116 a 119 u$s/t. Para la nueva cosecha de abril 2007,
las alzas fueron del orden de 6% cerrando a 102,5
u$s/t (97 quincena y 90,4 mes anterior). Para el mes
de mayo a julio del mismo afio, los contratos cerraron
con ganancias similares entre 103,5 a 104,5 u$s/t,
respectivamente.

Durante la dltima quincena y sobre el cierre el
precio del abril 2007 fue el mas alto desde el inicio
del contrato, ofreciendo oportunidades inmejorables
para fijar precio. Ademads, las ofertas en el forward se
acercaron a dicho valor, ofreciendo también
excelentes oportunidades para concretar ventas sobre
la nueva cosecha.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2006 de
102 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qqg/ha
arrojarfan madrgenes brutos para el cereal de 272 y
402 u$s/ha (Cuadro). Este resultado resulta casi
excepcional para la nueva temporada.

En materia de opciones las alzas del futuro no
permitieron ajustar los precios de las mismas, no
obstante hubo puts de 90 y 94 u$s/t gastando primas
de 2 y 4 ddlares, respectivamente. Del lado de la
compra en calls gastando 10 a 3,5 ddlares se pudo
fijar compras a un precio de ejercicio de 90 y 106
u$s/t, respectivamente. Esto indica, precios maximos
y minimos del cereal de aproximadamente, 88 a 110
u$s/t.

Con respecto al balance local de maiz para la
nueva temporada, el consumo interno se encuentra en
plena expansién calculdndose segtn los procesadores
un rango de 6,5 a7 O millones de toneladas. La
exportacién, segin la SAGPyA al 24/10 tienen
compromisos externos de 8,5 millones de toneladas.
Si sumamos llegamos a un total de 15,2 millones de
toneladas, cifra que supera las 14,5 de previsiones de
cosecha. Como vemos, tiene que sostenerse a costas
de remanentes y/o con una mayor produccion.

Esto ya gener6 un temor, advertido por los
titulares de los diarios por la suba del maiz y la
inflacién. Los ganaderos, lecheros y polleros alertaron
sobre las consecuencias de la escalada de precios del
cereal, cuya utilizacién como suplemento alimentario
es clave en las raciones. Se sumo a ello, el Centro de
la Industria Lechera que advirtié que los incrementos
en el precio del maiz impactardn en la produccién
tambera. Finalmente, desde la Camara de
Engordadores de Hacienda los reclamos y protestas



por los incrementos locales y mundiales del precio del
maiz.

En resumen el valor del maiz complica seriamente
a los planteos de carne de engorde a corral, a las
producciones de pollo, huevos y leche que hace
econdémicamente complicada a éstas producciones.

Por otro lado la forma de equilibrio seria
aumentos en los precios de dichos productos carnicos
elaborados a partir del maiz. Justamente aqui reside el
gran peligro de efectos en la canasta de alimentos y la
presién sobre aumentos que atentan contra la
prioridad oficial de control de la inflacién. Los
interrogantes sobre el afio préximo con la carne
vacuna es toda una incégnita.

Se puede concluir que los precios domésticos del
maiz se fortalecieron por las alzas internacionales y
por la demanda de la actividad exportadora que no
logra volimenes suficientes. Sin embargo, la
persistencia de esta situacién genera tensiones sobre
la cadena de elaboracién de raciones y sobre la
produccién de carnes, leche y derivados. La
intervencion del cereal para regular su exportaciéon
puede ser un escenario previsible.

Segin la Bolsa de Cereales al 27/10, el area
sembrada con maiz para grano seria de 2,57 millones
de hectareas (2,4 afio anterior). El drea total de maiz
incluido uso como forraje se ubicaria en torno a 3,25
millones (3,05 afio anterior). Se estimé que la
superficie destinada a grano comercial se
incrementaria un 7,2%, con lo cual se ajust6 la
estimacién de superficie en este nuevo informe. La
siembra se aceleré por las lluvias, alcanzando al
51,9% (44,5% afio anterior) del 4rea destinada que
contrasta con el afio anterior para igual fecha.

De acuerdo al USDA en el informe del 12 octubre
la produccion para la Argentina de maiz 2006/07 seria
de 17,5 millones de toneladas (14 afio anterior), sobre
un area a cosechar de 2,5 millones de hectareas (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 (13-27/10), las
cotizaciones del poroto de soja en la plaza de Chicago
y para el contrato noviembre, mes de cosecha de los
EEUU, repitieron un comportamiento alcista, esta vez
superando a las ganancias de los cereales.

En Chicago, los futuros de soja cerraron en alza
sostenidos por las compras de los fondos y por
simpatia con la fortaleza del trigo y del maiz. Es
importante para la perspectiva indicar que la soja
tiene fundamentos propios abundantes y opuestos a
los cereales. Sin embargo, la fortaleza se trasmite a la
soja y es improbable que pueda tener precios
deprimidos porque solo con mantener las paridades
técnicas respecto a los cereales, la soja deberia

aumentar, tal como ha ocurrido en las ultimas
semanas.

El saldo en la quincena fue positivo para el
contrato mds cercano (noviembre) con ganancias de
17 délares y cerré a 233,5 u$s/t (217,3 quincena y
202,2 mes anterior). Por su parte, el contrato futuro
para el mes de mayo 2007 (mes de cosecha
Argentina), cerré a 243,7 u$s/t (228 quincena y 212
mes anterior).

Tal como era previsto, la soja deberia volver al
rango de equilibrio entre 210 y 220 u$s/t que mostrd
durante siete meses entre octubre de 2005 a julio
2006. Luego de las mermas de agosto, los precios
alcanzados en ultima quincena muestran que dicho
rango fue alcanzado y luego superado, pero atn sin
mostrar estabilidad.

De acuerdo al analisis técnico, en solo cuatro
semanas se produjo una reversiéon de los precios y la
tendencia bajista previa pasé para una fuerte
tendencia alcista. Inclusive, la misma deberia
fortalecerse, dado que los precios cerraron a casi 17
ddlares por arriba de la media de los tltimos 20 dfas.

Con respecto a los precios de los subproductos,
durante la dltima quincena, predominaron los
movimientos alcistas con ganancias cercanas al 7%.
La harina de soja gan casi 15 ddlares y cerré a 206,9
u$s/t (192,4 quincena y 178,5 mes anterior). El aceite
gand casi 29 ddlares y cerré a 606,4 u$s/t (547,3
quincena y 524,1 mes anterior).

Durante la dltima quincena los precios futuros de
la soja estuvieron dominados por; las compras
especulativas, por la firmeza proveniente de los
futuros de los cereales, por los factores técnicos y por
una sélida demanda de la oleaginosa. Ademads, las
exportaciones semanales norteamericanas 2006/07,
alcanzaron los niveles esperados afirmando los
precios.

Es importante considerar que este rally de la soja
en Chicago, esta impulsado por las compras
especulativas y técnicas, sin que los fundamentos
brinden ese respaldo. La corrida observada en los
precios del maiz y del trigo, se reflejan en la soja. Sin
embargo, esta sefial es importante para la competencia
por el drea de siembra que se originard para la
decision de la préxima campafia. Los operadores
comerciales indicaron que los precios de la soja se
deberdn mantener firmes con respecto al maiz, caso
contrario declinaria la siembra de la oleaginosa para
2007/08. Los abundantes stocks del poroto limitarfan
dichas ganancias.

Segin el informe del USDA de octubre, el
contexto mundial y de los EEUU mostré un balance
de oferta y demanda de soja 2006/07 que seria mads
holgado. En el plano mundial finaliz6 con un stock
aumentado a 55,1 millones de toneladas (52,5 mes y
52,1 afio anterior) y la relacién stock/uso seria de
24,96% (23,85% mes y 24,34% afio anterior).



Para los EEUU, el informe sorprendi6 por el
aumento de la produccién a un nuevo récord
histérico. Su balance cerrd con un stock final de 15,1
millones de toneladas (14,4 mes y 12,2 afio anterior) y
la relacién stock/uso quedé en un holgado 28,6%
(27,55% mes y 23,29% aiio anterior).

Segun Oil World, se proyect6 una merma del area
sembrada de soja de los cinco principales paises de
Sudamérica, que alcanzaria a 39,3 millones de
hectdreas (40,6 en 2005/06). Sin embargo, habria un
incremento de la produccién de soja que cosecharian
en conjunto 102,33 millones de toneladas (101,9 afio
anterior). El organismo espera una reduccién en la
produccién de soja brasileia a 52,5 (55,3 afio
anterior), la cual seria compensada por aumentos en
los demds paises sudamericanos. Las producciones
esperadas seria para la Argentina de 42,7 millones de
toneladas (40,6 afio anterior), Bolivia 1,83 (1,55 afio
anterior), Paraguay 4,6 (3,8 afio anterior) y para
Uruguay de 0,7 (0,63 afio anterior).

Se puede destacar que la oleaginosa se encuentra
disfrutando del ciclo mds sobre ofertado de los
ultimos afios, lo que le otorga un fundamento bajista.

La actitud entre los operadores de los fondos fue
acorde a la que predomind para las commodites. La
CFTC inform6 al 17/10 que en funcién de fuertes
compras los fondos de inversién pasaron de estar
vendidos en futuros de soja a estar comprados en
11.027 contratos.

El USDA informé las exportaciones semanales
que fortalecieron los precios en el mercado. Para la
semana concluida el 19/10 alcanzaron a 627 mil
toneladas (868,5 semana anterior) y quedaron en el
minimo del rango estimado por el mercado, de 600 a
800 mil toneladas.

Para los subproductos, las ventas de harina
alcanzaron 101,3 mil de toneladas (152 semana
anterior) en el minimo del rango estimado por el
mercado de 100 a 175 mil toneladas. .

Las de aceite de soja alcanzaron a solo 2,1 mil
toneladas (6,2 semana anterior) muy por debajo del
rango minimo estimado de 15 a 30 mil toneladas.

Se puede concluir que, a mientras el reporte de
octubre confirmé una mayor holgura en el mercado
tanto de los EEUU como mundial, las cotizaciones
respondieron contrarias a dichos fundamentos y
estuvieron mds acorde movimiento del maiz y del
trigo.

Este comportamiento es considerado normal, dado
que en un mercado sobre abundante de soja, pero en
un contexto muy ajustado de los cereales, termina
elevando a todos los precios, incluidos a de los
oleaginosos.

Por ahora la produccién proyectada de soja para
los EEUU fue de 86 millones de toneladas y serfa un
nuevo record, lo que genera un fuerte efecto
especulativo. Se informé al 22/10 que la cosecha
avanz6 a un 76%, acorde al promedio histérico. El

estado del cultivo, se dio por finalizado el 15/10 entre
bueno a excelente a un 62% (62% afio anterior).

Evolucion de la Soja 2006/07 en los EEUU.

Evolucién 2006 2005 | 01/05
22/10 [ 15/10 | 22/10 | 22/10
Cosechado 76 69 85 78
Condicion 22/10 [ 15/10 | 22/10 | 22/10
Muy Pobre - 4 5
Pobre - 9 10
Normal - 25 28
Bueno - 44 42
Excelente - 18 15

Fuente: USDA National Wheather Summary 2006,
Vol 93 (43) October 24

Segun el pronostico de octubre, los rendimientos
esperados para la soja en los EEUU, rondarfan 2,88
t/ha en 2006 (2,89 aiio anterior).

Como en el caso de los cereales, en el corto plazo,
es posible esperar mayor variabilidad de los precios
en el mercado, dada la definicion del volumen de las
cosechas y las fuertes variaciones que se vienen
observando. Ademds, las vicisitudes climdticas y
especulativas de la actual temporada, no estdn para
nada concluidas.

Finalmente, las preocupaciones comienzan para
campana 2007/08, dado que segin los precios
relativos de los futuros en el mercado (Soja/Trigo y
Soja/Maiz), los productores se verfan alentados a
sembrar mds hectdreas con trigo y maiz en detrimento
de la soja. La relacidn soja/trigo se ubicé cercana a
1,1 mientras que la relacién soja/maiz se ubicd
cercano a 2. Los mismos se ubicaron en niveles
inusualmente bajos. O se corrigen estas relaciones
aumentado la soja o la holgura de esta oleaginosa
puede desaparecer rdpidamente en una sola campafia.

Mercado local

Durante la dltima quincena en la zona de Rosario
la soja disponible se negoci6 con extraordinaria
firmeza. Las ganancias que present6 el mercado
externo llevaron a un mercado doméstico muy
dindmico, con pujas ante los ofrecimientos de la
demanda y de los oferentes por aumentarlos acorde a
la tendencia exhibida en Chicago. Los precios
cerraran el viernes a 580 $/t (550 quincena y 530 mes
anterior), las ofertas en el forward con pago y entrega
para mayo 2007 quedaron en torno de 181 u$s/t.

La soja para los embarques cercanos en el Golfo
de México, siguiendo el comportamiento de Chicago
mostré ganancias del 8% cerrando a 257,8 u$s/t
(241,2 quincena y 228,3 mes anterior). Por su parte,
en los puertos argentinos y sobre el Rio Parand, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos aumenté
casi 10 dolares cerrando a 260,5 u$s/t (250,1
quincena y 201,2 mes anterior).



Segun la paridad tedrica para la exportacion de la
soja para mayo 2007, en base a valores FOB de 240
u$s/t, con un déblar a 3,064 y las retenciones de 23%
con gastos de embarque de 7 dodlares arrojo una
paridad tedrica de 180 $/t, cercano a lo que se pagd
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 afirmé ganando
7,5 doélares al cerrar a 187,5 u$s/t (180 quincena y
173 mes anterior). El contrato de soja noviembre con
ganancias similares finaliz6 a 189,7 u$s/t y para enero
2007 mostraron un incremento superior al 4% y se
negociaron a 193 u$s/t.

Con respecto a la nueva temporada, los contratos
para mayo de 2007 se negociaron en un contexto de
alzas del orden de 3,5% cerrando a 183,1 u$s/t (177
quincena y 169,5 mes anterior). Este fue el valor més
alto desde el inicio del contrato. También se
negociaron contratos para julio y septiembre de 2007
y lo hicieron con alzas cercanas al 4% finalizando
entre 185,5 y 188,5 u$s/t, respectivamente.

Se puede concluir que el mercado local siguid las
pautas alcistas externas generando una gran movilidad
en los precios locales. Para la mercaderia vieja,
alcanz6 a 187 u$s/t, movilizando las entregas y
aumentando el volumen de los negocios diarios.

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 183 u$s/t y
segun los rendimientos de 28 a 38 qg/ha, mostré los
margenes brutos mds altos del afio que alcanzaron
entre 251 a 391 u$s/ha. Dichos resultados econémicos
constituyeron inmejorables previsiones de
rentabilidad de la cosecha futura.

Durante las tdltimas semanas se llegd a pagar la
soja 580$/t, por encima de la paridad de Chicago lo
que revela una fuerte competencia entre las fabricas y
el sector exportador por la mercaderia.

En materia de opciones las alzas del futuro no
permitieron ajustar los precios de las mismas, no
obstante hubo puts de 164 y 176 u$s/t gastando
primas de 1,6 y 5,7 délares, respectivamente. Del lado
de la compra en calls gastando 8 a 2 ddlares se pudo
fijar compras a un precio de ejercicio de 180 y 200
u$s/t, respectivamente. Esto indica, precios maximos
y minimos para la soja de 162 a 202 u$s/t.

Segun Oil World los pronésticos de siembra de
soja sudamericana para 2006/07, indicaron una
reduccion del drea proyectada para Brasil. La misma
seria de 20,2 millones de hectareas, con una merma
de 1,8 millones respecto al ciclo anterior.

Para la Argentina la sequia para la siembra de
maiz y de girasol llevd a un incremento de las
expectativas de siembra con soja. Se estimé que el
area alcanzaria a 16,1 millones de hectareas (0,5 mas
que el afio anterior) y la produccién podria alcanzar a
43 millones de toneladas (40,5 afio anterior).

Segun la Bolsa de Cereales al 27/10, la siembra
2006/07 cubrié un 2,5% del area total (2,5% afio
anterior). La superficie proyectada fue de 16,1
millones de hectdreas. En caso de lograrse seria un
nuevo récord histérico, con 480 mil hectdreas mayor
la precedente (15,62 millones de hectdreas). Se estim6
que un 43% de lo implantado corresponde a la zona
lider de Este de Cérdoba, centro de Santa Fe y parte
de Buenos Aires.

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

GIRASOL

Durante la dltima quincena (13-27/10), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
se mostraron firmes.

Segun el andlisis técnico y para el indice global de
precios promedio de los principales aceites, la
tendencia fue alcista, logrando un aumento en la
quincena de un 4,5%.

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 noviembre de 2006 en
adelante. En su detalle, tenemos los siguientes
cambios en los precios por tipos de aceites.

El aceite de soja en Roétterdam se mostrd en alza a
tono con Chicago pero inferior a éste ultimo. Alcanzd
ganancias de un 4,5% y 33 délares en la quincena,
cerrando a 640,4 u$s/t (607,4 quincena y 584 mes
anterior). El aceite de girasol aumenté un 4,6% 6 30
délares cerrando a 680 u$s/t (650 quincena y 653 mes
anterior). Por su parte el aceite de mani aumenté 30
délares cerrando a 1100 u$s/t (1070 quincena y 980
mes anterior). El aceite de colza gané 35 ddlares y
cerr6 a 802,1 u$s/t (767,5 quincena y 774 mes
anterior).

Por su parte, los precios de los aceites derivados
de la palma registraron nuevamente alzas moderadas;
la oleina CIF en Rotterdam mostré ganancias de 7,5
délares cerrando a 462,5 u$s/t (455 quincena y 452,5
mes anterior). El aceite de palma en dicha plaza
aumento 5 délares y cerr6 a 520 u$s/t (515 quincena y
502,5 mes anterior), mientras que en la plaza de
Malasia, el precio FOB de dicho aceite aument6 27,5
délares cerrando a 475 u$s/t (447,5 quincena y 442,5
mes anterior).

Se puede concluir que en esta quincena, los
precios de los aceites vegetales aumentaron casi a
tono con los cereales un 5%. En esta oportunidad,
aumentaron todos los aceites de origen vegetal, siendo



el aceite de palma de Malasia el que registrd las
mayores alzas.

No obstante, disminuy6 la volatilidad y la falta de
fuertes variaciones serfan en caso de confirmarse un
indicativo de avalar las ganancias anteriores logradas
por los aceites.

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

Aceite 29/09 6/10 13/10 | 20/10 | 27/10
Soja 584 592 607 630 640
Mani 980 1070 1070 1100 1100
Girasol 653 635 650 680 680
Canola 774 764 767 804 802

Oleina CIF | 452.5 443 455 462.5 | 462.5

Palma CIF | 502.5 500 515 510 520

Palma FOB | 442.5 435 447.5 | 457.5 475

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 27/10/2006.
Nota: cotizaciones en ddlares para el mes mds cercano. E1 FOB de
Palma corresponde a Malasia.

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

De acuerdo al USDA, en su informe mensual de
octubre, el balance 2006/07 para el conjunto de los
aceites vegetales, fue nuevamente muy ajustado. Los
aumentos de la produccién serfan inferiores al
consumo cerrando con un stock final, que seria
reducido a 8,09 millones de toneladas (8,2 mes y 8,57
afio anterior). La relacién stock/uso para los aceites
vegetales se proyectd en un valor critico de apenas
6,68% (6,78 mes y 8,15% 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 balance mundial de fondo, hay
argumentos para el fortalecimiento del precio de los
aceites. Sin embargo, vale como ejemplo lo sucedido
con el maiz, donde por varios meses el mercado no
respondié con precios altos a las urgencias de la
demanda y de los indicadores de stocks. Es posible
por lo tanto, que otros factores inesperados pueden
detonar rally en los precios de los aceites, porque no
se conoce el precio de equilibrio que haria desistir a la
creciente demanda.

Recordemos que el mercado mundial de la semilla
de girasol 2006/07 segtn el USDA y para el mes de
octubre mostré6 un balance altn mas ajustado, que
cerraria con stocks finales de 1,48 millones de
toneladas (1,63 mes y 1,76 afio anterior) arrojando
una relacién stock/uso de apenas 5,78% (6,93% afio
anterior).

Coincidente con estos datos, Oil World concluyé
que para 2006/07 se espera un panorama con oferta
insuficiente de semillas de girasol para la demanda

proyectada. En este caso atribuyé a los recortes en la
produccién de los principales paises productores:
Ucrania, Rusia, Argentina y los Estados Unidos.

En pleno desarrollo de la primavera en la Unién
Europea, las condiciones ambientales poco favorables
hacen prever una caida en la produccién de Colza,
siendo la de Australia también disminuida otro
importante factor alcista, ya que el aceite de colza es
un sustituto del aceite de soja. Por otra parte, la
utilizacién del mismo como bio combustible genera
una demanda muy importante estimando que la misma
comprende casi el 65% de la produccién de colza
europea.

Con respecto a la produccién de aceite de girasol
2006/07 segtin el USDA de octubre, fue estimada en
10,31 millones de toneladas (10 afio anterior). Las
exportaciones serian de 3,28 millones de toneladas
(3,34 afio anterior), el uso total 9,86 (9,51 afio
anterior), generando una reduccién del stock final a
0,57 millones de toneladas (0,64 afio anterior),
arrojando una relacién stock/uso de 5,78% (6,73%
afio anterior).

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 al de los demds aceites vegetales.

A pesar que los volimenes para biodiesel
impactaron en el mercado, 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.

Varios analistas internacionales consideran este
desafio como el principal debate que presentard la
agricultura en los préximos afios, producir alimentos
o energia.

En resumen, el mercado de aceite de girasol
2006/07 estarfa transitando por una situacién muy
ajustada como es en general la de los aceites
vegetales. Es posible que la demanda de nuevos usos
sostenga las alzas de los aceites y se tornen atn mas
generalizadas. También es posible en funcién de los
indicadores fundamentales que se produzca un rally
de precios, acorde a un valor de los mismos que
deberia limitar el creciente consumo.

Mercado local

Durante la tdltima quincena el girasol disponible se
mostré en leva alza y en zona de puertos de Bahia
Blanca cerré a 570 $/t (555 quincena y 550 mes
anterior).

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

Segun el precio de referencia de los subproductos
del girasol transformado en aceite y en harina, los
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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 tedrica de 187 $s/t, cercano a lo pagados en el
forward para marzo 2007.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible se mostré sin cambios cerrando a 191 u$s/t
(190 quincena y 190 mes anterior). Para el futuro de
girasol marzo 2007 se negoci6 con fuerte alza y cerrd
a 193 u$s/t (181 quincena y 188 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo con el precio para el
mes de marzo 2007 de 193 uS$s/t y para los
rendimientos de 18 y 25 qq/ha ofrecié mdargenes
brutos de alrededor de 147 y 255 u$s/ha.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
27/10 la siembra de girasol 2006/07 alcanzé a un 44%
(50,1% afio anterior) de la superficie proyectada de
2,385 millones de hectareas (2,21 afio anterior). Se

Avances siembra y cosecha Argentina.

han sembrado 1049 mil hectéreas en el pafs, un 62,5%
del total en las provincias nortefias.

Las lluvias posibilitado el desarrollo de la mayoria
de los lotes. La agilizacién de las coberturas en el
oeste sudoeste y sudeste de Buenos Aires, La Pampa
y el sur de Cérdoba impulso la implantacién en el
ambito nacional.

Para La Pampa y sudeste de Buenos Aires. Las
recientes lluvias ayudaron a reestablecer la humedad
de los suelos, apto para una expansiéon del area
cultivada.

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

Fecha: 27/10/06 Soja Soja | Girasol | Girasol | Maiz Maiz Trigo Trigo
05/06 06/07 05/06 06/07 05/06 06/07 05/06 06/07

Siembra Mil ha. 15.620 | 16.100 2.210 2.385 2.400 2.570 5.210 5.430
Perdida mil ha 0.200 0.060 0.058 - 0.232
Cosechable Mil ha 15.420 2.150 2.202 - 4.848
lAvance Cos/Siemb % 100 2.5 100 44.0 100 44.0 100 6.6
C. Afio anterior % 100 2.5 100 50.1 100 39.1 100 33
Rinde T/ha 2.640 1.76 6.520 - 2.480 -
R. Afio anterior T/ha 2.720 2.640 1.890 1.760 7.580 6.520 2.740 2.480
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 40.748 0.410 3.779 1.049 | 14.400 1.334 | 12.011 0.443
Proyeccion Mil t 40.750 | 41.500 3.780 4.000 | 14.400 | 17.500 | 12.011 | 13.500
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (27/10/2006)
Margenes brutos de los cultivos en délares. Zona Norte Bs. As.
Fecha 27/10/2006 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qqg/ha] 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 126 126|193 193] 102 10.2 | 183 18.3
Ingreso Bruto U$/Ha| 441 567 | 347 483 | 765 969 | 512 695
G Comercializacion  %/IB | 18 18 12 12 28 28 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 362 465 | 306 425 | 551 698 | 436 591
Labranzas U$/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] 35 45 28 39 61 78 41 56
Costos Directos U$/Ha| -208 -218 | -159 -170 | -279 -296 | -185 -200
Margen Bruto U$/Ha| 153 247 | 147 255 | 272 402 | 251 391
SIEMBRA PORCENTAIJE
Margen Bruto-40% U$/Ha] 92 148 | 88 153 | 163 241 | 150 235 |
ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha|] 2 95 -27 81 -34 96 -79 62

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

Fuente: INTA EEA Pergamino, 2006



