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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 2007/08. Las mismas brindan un panorama actual del mercado de granos,
aspectos econdémicos 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 (8/06-24/05/07), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano —
julio-, mostraron fuertes alzas en la primera semana y
algo menores en la segunda, acumulando ganancias en
ambas plazas superiores a un 7%. Las alzas netas de
la quincena tanto en Chicago como en Kansas,
cerraron en precios superiores a 190 u$s/t se
colocaron entre los mds altos desde principios de
octubre del afio pasado y superiores a los dos tltimos
afios. En Chicago el alza neta fue de 13 para cerrar a
193,8 u$s/t (180,4 quincena y 177,5 mes anterior). En
Kansas el alza neta fue de 14 para cerrar a 190,5 u$s/t
(176,4 quincena y 175,3 mes anterior).

En cuanto a las paridades, continuaron sin mostrar
las primas histéricas, inclusive, los precios del trigo
de Chicago superaron al de Kansas, contrario a lo

esperado por la usual mayor calidad del cereal de ésta
ultima plaza. Segtin al andlisis técnico los precios
para ambas plazas mostraron una figura alcista que
fue dominando a los movimientos horizontales, que se
prologaban desde mediados de abril al fin de semana
largo del 25/05. En las tltimas, cambi6 a alcista y en
caso de mantenerse las cotizaciones en torno del
cierre reforzarian a la figura alcista, dado que
quedaron diez ddlares por arriba de la media de los
ultimos 20 dias, de 184 y 180 u$s/t para Chicago y
Kansas, respectivamente.

Un factor alcista doméstico fue el retraso de las
tareas de cosecha del trigo de invierno en los EEUU
por causa de las lluvias. Esto colaboré en reavivar los
temores respecto a la ajustada oferta de trigo
estadounidense y a nivel mundial. Este fue el
principal factor de firmeza, ya que se espera una caida



de las existencias globales y un aumento del comercio
mundial.

Segtin las noticias internacionales en China, con
un avance de cosecha del 30% se produjeron lluvias y
granizo en la principal zona de cultivos. No se
conocen los dafios, pero se estimaron mermas sobre
las cosechas proyectadas.

Para UCRANIA la produccién de trigo 2007/08
caeria a 15,3 millones de toneladas (17,7 mes
anterior) por la sequia que se registraba en el sur de
dicho pais. La produccién de trigo de invierno
declinaria a 10 a 12,5 millones de toneladas desde las
14 del afio anterior. Se amplia la posibilidad de
restringir de ese pais para el ciclo 2007/08.

Por su parte, India retornaria al mercado para
comprar 5 millones de toneladas visando recomponer
sus stocks domésticos.

En suma, no esta asegurado el aumento de la
produccién mundial de trigo anunciada para 2007/08.
Ademas, falta definir las siembras en el Hemisferio
Sur, de paises como la Argentina y Australia. En este
ultimo, hay zonas con falta de humedad que estin
demorando las siembras de sus fechas optimas.

Por otro lado, y como lo destacaron todas las
fuentes internacionales, hay un fuerte aumento del
consumo, que adiciona el destino como biomasa.

Los futuros de trigo enfrentaron durante la semana
una elevada volatilidad generada por la activa
participacién de los fondos. Segin la CFTC al 29 de
mayo, los fondos especulativos se encontraban
vendidos en 12.788 contratos de trigo (10.987
quincena y 6.701 mes anterior). En lo que respecta a
los fondos indice, los mismos se encontraban
comprados en 26.312 contratos de trigo (185.194
quincena y 184.540 mes anterior). Como vemos,
prevalecieron las ventas, las que fueron més fuertes en
los fondos indice.

Con respecto a la evolucion del trigo 2007/08 al
3/06 en los EEUU hubo un avance de cosecha del
trigo de invierno de sélo el 1% por debajo del 7% del
afio pasado y 4% del promedio. La condicién se
mantuvo en un 53% entre bueno a excelente un fuerte
contraste contra el 27% del afio anterior. Por su parte,
el trigo de primavera esta emergido en un 96% y en
condicién entre bueno a excelente un 85% (69% afio
anterior).

Evolucién del Trigo 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
3/6 | 27/5| 3/6 | 3/6
T. Inv. Espigando 88 80 88 85
T. Inv. Cosechado 1 0 7 4
T. Prim. Emergido 96 89 94 89
Condicion T. Inv 3/6 | 27/5| 3/6 | 3/6
Muy Pobre 7 6 25
Pobre 13 11 23
Regular 27 26 25

Bueno 39 40 22
Excelente 14 17 5
Condicion T. Primav 3/6 (27/5| 3/6 [ 3/6
Muy Pobre 0 1 2
Pobre 2 3 5
Regular 13 17 24
Bueno 66 63 55
Excelente 19 16 14

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
June 6

De acuerdo al USDA, y al informe de junio, la
zafra total de trigo de los EEUU fue estimada en 59
millones de toneladas, sobre un drea de cosecha de
21,12 millones de hectdreas y un rinde proyectado de
2,79 t/ha.

Para el USDA que incluy6 en el mes de junio su
estimacion para el trigo 2007/08, mantuvo el estrecho
balance de oferta y de demanda mundial. El mismo
mostré mermas d 1% en la produccion, 2,7% en la
exportaciones y el consumo bajé 0,6%, resultando en
un stock final rebajado a 112 millones de toneladas
(113,3 mes y 121,9 afio anterior), dando una estrecha
relacién stock/uso de 18,1% (18,2% mes y 19,6%
aflo anterior).

Cuadro 1.

Para los EEUU, este balance 2007/08 sorprendio
porque a pesar del aumento de la produccién, resulté
también muy ajustado. Su stock final seria de solo 12
millones de toneladas (12,8 mes y 11,3 afio anterior) y
la relacidén stock/uso seria de 35,70% (35,40% afio
anterior). Con este nivel, el trigo mostré un balance
muy similar al de 2006/07, que fue el mas ajustado
desde 1996/97.

La FAO proyecté para 2007/08 una produccién
mundial de trigo de 630 millones de toneladas (5,2%
mas que el afio pasado). Se espera una mayor
produccion para Europa, América del Norte y Asia.
Sin embargo, el consumo mundial se incrementaria a
632 millones de toneladas y los stocks finales se
reducirian a 147,5 millones, contribuyendo a una
mayor volatilidad en el mercado.

Segin los datos de la CONAB las primeras
estimaciones de trigo para 2007/08 esperan una
produccién de 3,84 millones de toneladas muy
superior a las (2,23 del afio anterior que sufrieron
heladas y sequias. La siembra creceria s6lo un 3,4%,
pero con el incremento en la produccién, se aguarda
una merma de la importacidon que pasarian de 7,93
millones de toneladas en 2006/07 a 6,67 en 2007/08.

Para la Argentina el USDA en el mes de junio
estimé una produccién 2007/08 de 14 millones de
toneladas (12,8 mes y 14,2 afio anterior), con el uso
total de 4,9 y un saldo exportable que alcanzarfa a 9
millones de toneladas.

Con respecto a las exportaciones semanales desde
puertos estadounidenses, segin el reporte del USDA
se consideraron muy buenas para el nivel del mercado



y ayudaron a tonificar los precios. Para la semana
concluida el 31/05, las mismas alcanzaron a 347,7 mil
toneladas (709,9 semana anterior), dentro el rango
esperado que era de 300 a 400 mil toneladas.

En resumen, de acuerdo al sector internacional se
prevé un balance de suministros mundiales 2007/08
técnicamente  similar al actual. Bajo estas
circunstancias el cereal deberia seguir firme en sus
cotizaciones. No obstante, la presion de la préxima
cosecha del mes de julio, podria provocar las usuales
mermas, siguiendo el precio del trigo ciertamente, con
gran volatilidad.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el trigo disponible
mostré un fuerte aumento superior al 6%, sobre
puertos de Bahia Blanca cerré a 410 $/t (385
quincena y 375 mes anterior). Los exportadores
pagaron dicho valor entre Bahia Blanca y Necochea y
420 en San Martin.

En el mercado local hay una necesidad de los
molinos y se estuvieron negociando liberalizacén del
mercado expectante de alzas adicionales tanto para el
disponible como para la nueva cosecha. El precio del
en forward para la nueva cosecha sobrepasé 143
u$s/t.

En el mercado local los valores vigentes segun el
organismo oficial (SAGPyA) para el abastecimiento
interno fueron de 370 $/t segiin la Resolucién 19/07 y
el valor de mercado fue 506 $/t, segtin Circular N° 95-
del 7/06/07, Resol 42/07.

Luego de tres meses cerrado, se conocié una
resolucion, que sumaria 25 mil toneladas adicionales
a la exportacién. Serian 10 mil de trigo organico y 15
mil embolsado. El cupo se completaria rdpidamente
tal sucedi6 el mes pasado con el registro de
exportaciones para el maiz. Sin embargo, se busca un
acuerdo entre productores, acopiadores, molinos
harineros y exportadores para garantizar el
abastecimiento interno e incentivar la siembra que
serfa un 3% inferior al ciclo anterior.

En el mercado de exportacién del Golfo de
México, los precios FOB del cereal siguieron las
pautas de las plazas domesticas aumentando un 7%.
El trigo procedente de Kansas gan6 14 ddlares y cerrd
a 216,2 u$s/t (202,1 quincena y 202,8 mes anterior).
Para el trigo proveniente de Chicago tuvo ganancias
de 18 dolares y cerrd a 240 u$s/t (222 quincena y 218
mes anterior). Se conocieron algunos contratos para
diciembre que orillaron 200 u$s/t.

Segtin la paridad tedrica para los embarques para
enero de 2007, a partir de un hipotético FOB de 200
u$s/t, las retenciones de 20%, los gastos de fobbing
de 8 ddlares y una tasa de cambio de 3,077 $/u$s,
daria una capacidad de pago superior a 165 u$s/t. Por
esta razon, se entiende el fortalecimiento de los
forward que estdn ofreciendo para el cereal a dicha
fecha en torno de 143 u$s/t.

En el mercado de futuros, el disponible del cereal
mostré moderadas durante las ultimas semanas
cerrando a 137 u$s/t (135 quincena y 130 mes
anterior). El contrato mds cercano julio aumenté a
136,7 u$s/t (135 quincena y 129,2mes anterior), para
septiembre predominé igual comportamiento cerrando
a 141,4 u$s/t. Para la nueva temporada 2008 el
contrato enero gandé 3 délares y cerré a 143,7 u$s/t
(137,1 quincena y 132,3 mes anterior), para marzo y
julio 2008 con ganancias similares cerré a 146,5 y
151 u$s/t, respectivamente.

Como vemos, hubo fuerte valorizacion del cereal
cercano y futuro, mejorando claramente su
perspectiva. Esto atin sin recibir a pleno la cotizacién
de un mercado sin intervencidn, que se situaria por
arriba de dichos guarismos.

La rentabilidad de la cosecha 2007/08 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero
2008 de 143 u$s/t y segin los rendimientos de 35 y
45 qg/ha brindé margenes brutos de 197 y 303 u$s/ha.
(ver Cuadro).

Un factor fundamental para el cambio de actitud
de los agricultores fueron los precios. En Chicago, los
futuros del cereal para diciembre estdn superando los
200 u$s/t. En la plaza local, con el mercado regulado,
la exportacién sélo ofrecié hasta 400$/t para una
capacidad de pago estimada por la SAGPyA de 509
u$s/t. Con dicha capacidad de pago y las trabas que
dificultan el pago de las compensaciones, a los
molinos y a los productores, requieren demoras de 60
dias. Si sumamos los productores trigueros que
recibieron el beneficio, no superan el 1,2% del total
desde principios de afio. Segiin las cifras oficiales,
desde marzo, hasta el presente se recibié solo
$781.756 por vender trigo al precio oficial.

De acuerdo a dicha fuente en el informe de mayo,
la producciéon de trigo 2007/08 seria de 12,80
millones de toneladas, debajo de las 14,20 del ciclo
anterior. La intencion de siembra seria de 5,2 millones
de hectdreas, 0,30 millones menor que el ciclo
anterior. Para la Bolsa de Cereales su proyeccion de
drea con trigo alcanzarfa a 5,16 millones de hectareas
(5,4 afio anterior).

Segtn la Bolsa se complet6 el 23,5% (18,6% afio
anterior) de las 5,4 millones de hectireas a plantar
con trigo. Si bien el clima seco continué la humedad
del suelo en las camas de siembra, llevé a implantar
gran parte de los ciclos largos e intermedios
planificados en el centro y norte cordobés, centro y
sur santafesino, sudoeste entrerriano y en el norte y
sudoeste bonaerense. Todas estas dreas productoras
tuvieron un importante progreso en las siembras.
Otras zonas tienen que esperar lluvias en superficie
para proseguir las siembras.

En Buenos Aires, la primer provincia productora,
los avances mds destacados fueron en el norte pero
hacia el centro provincial las implantaciones no
superaron el 10%. En el sur bonaerense el sudeste en



general no implanté mas del 2%. No obstante atin se
perfila una retraccién en torno al 3% (contra el 5%
menos que se esperaba hace unas semanas).

De acuerdo al USDA en el informe del 11 de junio
la produccién para la Argentina de trigo 2007/08 se
estimé en 14 millones de toneladas (12,8 mes y 14,2
aflo anterior), el area a cosechar seria de 5 millones de
hectareas (4,6 mes y 5,2 afio anteiror), utilizando un
rinde proyectado de 2,8 t/ha (2,78 mes y 2,73 afio
anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (8/06-24/05/07), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —julio- mostraron una reduccién de sus
variaciones con un débil movimiento en alza,
logrando una ganancia del orden de 1,5%. Los
extremos fueron de 143,6 y 153,6 u$s/t, pero en la
dltima semana, se estabilizaron en torno de 150 u$s/t.

La variacion neta quincenal alcanzé a 2 ddlares al
cerrar a 150,4 u$s/t (148,2 quincena y 142,1 mes
anterior). El rango de variacidn nuevamente se
mantuvo en torno de 145 a 150 u$s/t. Se puede
destacar que el cereal se mantiene en ese rango desde
fines de marzo, superando ya dos meses y medio. Este
rango ha representado un precario precio de equilibrio
para el escenario de siembra del cereal para el ciclo
2007/08 en los EEUU, caracterizado por un balance
muy estrecho y con una demanda récord para el
cereal, impulsada por el creciente uso como
energético. Los precios se comportaron como mas
estables en las ultimas semanas, contradiciendo el
fundamento altamente volatil que tiene este mercado.

Segtin el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato més cercano, el cereal confirmé la
tendencia lateral que se prolonga desde mediados de
abril hasta fines de mayo, pero, en el transcurso de
junio, se inicié una incipiente tendencia alcista, que se
podria fortalecer si los precios se mantienen cercanos
al cierre, dado que cerraron casi 2,5 u$s/ arriba de la
media de los dltimos 20 dias, en torno de 148 u$s/t.

Con respecto a la volatilidad, se espera un
rearmado de las posiciones compradas en contratos de
futuros mds alld del mes de julio, que estuvieron
impulsadas por los prondsticos de un clima muy
célido y seco para el verano en el medio oeste de los
EEUU. Esto tiende a mantener un fuerte flujo
especulativo. Ademds, el cereal continuara ligado a
los indicadores como el petrdleo, el oro y el CRB
(indice de commodities), que bajan 2% una semana y
suben 3% en la siguiente.

La CFTC informé al 29/05 que los fondos
especulativos tenfan una posicién comprada en
futuros y opciones de maiz de 105.595 contratos
(135.351 quincena y 152.834 mes anterior). Los
fondos indice, por su parte, continuaron comprados en
349.587 contratos (347.668 quincena y 350.269 mes

anterior). Pese a los ajustes, este mercado sigue
fuertemente comprado.

Precisamente, los biocombustibles son
considerados estratégicos y forman parte de la politica
de los EEUU, la Unién Europea y de Brasil. En
Europa hay una crisis en la industria de biodiesel y
estan impulsando al biogds. En los EEUU, las alzas
de la nafta, alientan un proyecto anti especulativo.

Para la Argentina, como otros pafses de
Latinoamérica, el contexto internacional es favorable,
mostrando los mejores términos de intercambio en 80
afios. Segiln estudios recientes los biocombustibles
son una oportunidad exportadora de América Latina
hacia economias centrales, pero también, para el uso
propio para movilizar su economia con ventaja
relativa. Sin duda, el recurso suelo es limitado en los
paises centrales y los biocombustibles demandan un
uso creciente que no puede ser atendido. Sin
embargo, la politica propia y el escenario
internacional tienen que regular el crecimiento en
Latino América par evitar distorsiones.

Brasil es el principal productor y exportador de
etanol del mundo a partir de cafia de azucar, y la
Unién Europea incentiva la instalacién de plantas en
Latino América, para importar el bio combustible. Si
EEUU incluyese un padrén comercial para los bio
combustibles similar al petrdleo, deberia importar el
50% de sus necesidades creando una demanda extra
ordinaria para los bio combustibles. En suma, las
oportunidades par América Latina son enormes, al
extremo de mejorar ya sus deteriorados términos de
intercambio.

Sin embargo, los altos precios también generan en
dichos paises (AL) un escenario econémico de corto
plazo, donde es prioridad contener el precio de los
alimentos y la inflacién.

Segin la FAO, produccién mundial de cereales
2007/08 alcanzard maximos absolutos que estarian
lideradas por el maiz, cuyo incremento en Ia
produccion esta impulsado por la creciente demanda
del sector energético. La produccion mundial de
cereales seria de 2.125 millones de toneladas (+6,2%)
y la de maiz un récord de 770 millones de toneladas
impulsados por Sudamérica y por la mayor superficie
destinada al cultivo en los Estados Unidos desde
1944.

Segin el USDA las exportaciones 2007/08
disminuirian pese al aumento previsto de la cosecha,
la enorme demanda inclusive impulsaria mayores
siembra de maiz para 2008/09.

Entre los paises exportadores para 2007 podria
aparecer Brasil, que aumentarfa sus previsiones de
produccion y sus exportaciones, €stas dltimas podrian
alcanzar a 10 millones de toneladas.

China es un ocasional exportador de maiz, pero
los precios domésticos han subido un 17% desde
mayo del afio pasado a pesar de su produccion récord.
Esto refleja el crecimiento de su industria procesadora



e incrementa las posibilidades de que este pais se
convierta en un importador neto. Los altos precios de
los granos y una menor oferta de cerdos elevaron los
precios un 29% en abril, habiendo alcanzado esta
carne el nivel més alto de los dltimos 10 afos. China
como otros paises procura mantener inflacién bajo
control y su meta inflacionaria de este afio es de un
3%.

El informe sobre condicién de los cultivos y
avance de la siembra en los EEUU 2007/08 al 3/06
sefialé que el porcentaje de cultivos que estaba en
condicién buena a excelente era de 78% una cifra
mayor a la esperada por el mercado (71% afio
anterior). También se dio por finalizada la siembra y
el 94% de los cultivos estaba emergiendo.

Evolucion del Maiz 2007/08 en los EEUU.

Evoluciéon 2007 2006 | 02/06

3/6 | 27/5] 3/6 | 3/6

Emergido 94 85 93 88

Condicion Maiz 3/6 | 27/5| 3/6 | 3/6

Muy Pobre 1 1 1

Pobre 3 3 4

Regular 18 18 24

Bueno 60 60 56

Excelente 18 18 15

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
June 6

Las condiciones del cultivo usualmente explican
un potencial rinde y mermas del 4rea a cosechar, para
la temporada 2007/08, se utiliz6 en las proyecciones
un area de cosecha de 33,56 millones de hectéreas, un
rinde de 9,43 t/ha lo que daria una produccién de
316,5 millones de toneladas.

Si bien en las dltimas semanas el precio en
Chicago ha oscilado cercano a 150 u$s/t, el mercado
seguird adin volatil, por las bajas existencias finales
que se proyectaron para 2007/08 para los EEUU y
para el mundo.

Segtn reportes de la Asociacion de Productores de
Pollos, en dicho pais la cadena de valor liderada por
la industria del pollo, ha iniciado negociaciones con el
gobierno para recibir subsidios sin poder trasladar
totalmente su costo adicional por el alto precio del
maiz. Segln los procesadores, el precio del maiz a
150 u$s/t resulta 70 ddlares superior a los 85 u$s/t
que valia hasta septiembre del afio pasado.

Como fue reiterado por los reportes el ciclo
2007/08 seria el primero afio de la siembra para el
etanol en los EEUU, produciendo cambios como la
mayor siembra de maiz desde 1944 y la menor drea
con soja desde 1984.

Como fue mostrado en el informe del USDA de
junio, grandes aumentos en el nivel mundial fueron
superados por enormes previsiones de consumos. La
produccién se corrigié levemente respecto al mes
anterior a 767,9 millones de toneladas, el comercio

quedd en 83,1 el uso total se incrementd 0,2 a 770,8
millones y se lograria un stock final reducido a 91,8
millones de toneladas (90,3 mes y 94,7 afio anterior).
Esto dejaria una relacion técnica stock/uso mundial en
niveles absolutamente criticos de 11,91% (13,02%
aflo anterior).

Cuadro 2.

Para los EEUU, principal responsable de estos
cambios en el balance mundial, cerraria 2007/08 con
un stock final de 25,3 millones de toneladas (25,1 afo
anterior). La relacién stock/uso quedaria en un nivel
de 9,51% (10,53% ano anterior).

Se puede concluir que pese a los aumentos de la
produccion, el mayor uso proyectd a los stocks tanto a
nivel mundial como de los EEUU, en el nivel mas
critico de los ultimos afios. El factor climdtica que
pudiera afectar negativamente a la produccién en
algunos de los principales paises, arrojaria efectos
adicionales impactantes sobre los precios del cereal.

Segtn fue reiterado en el informe de junio, el
mercado de exportacion seria la variable de ajuste en
el escenario de maiz de los EEUU 2007/08. Esta
contraccién traerd fuertes repercusiones en abasto del
cereal en el comercio mundial.

Con respecto a las exportaciones de maiz desde
los EEUU y para la semana concluida el 31/05/07
resultaron débiles para tonificar el mercado. Segtn el
reporte del USDA las mismas alcanzaron a 569,2 mil
toneladas (1365,6 semana anterior), por debajo del
rango esperado que era de 700 a 900 mil toneladas.

En resumen, en el orden mundial y para el
mediano plazo, los precios del maiz parecen continuar
firmes en los rangos actuales por la firme demanda
del cereal para uso energético tan como se evidencia
en los EEUU y en el mundo. Las recientes
proyecciones del USDA sobre la temporada 2007/08
darfan una continuidad de la escasez como el rasgo
mads significativo.

Asociado al petréleo y las otras commodities se
espera para el maiz un mercado volétil, durante la
evolucion del maiz hasta su cosecha final, el escenario
tendrd un “mercado climético” muy superior al de los
ciclos previos hasta que se concreten las producciones
esperadas.

Mercado local

El maiz disponible para descarga cercana se
negocié con mejoras en la quincena, alcanzando a 380
$/t en la zona de Rosario (360 quincena, 345 mes
anterior). En Bahia Blanca, se negocié hasta 378 $/t.
En el forward para maiz 2007/2008 la demanda
ofrecié 123 u$s/t en zona de puertos de rio y 124 en
Necochea.

Por su parte el precio maiz en el Golfo de México
a tono con Chicago mostré ganancias de 2,5% en la
quincena. Para los embarques cercanos cerré a 168,1
u$s/t (163,9 quincena y 157,2 mes anterior). En los
puertos Argentinos, el precio del cereal también



acompaii6 la tendencia y gand siete ddlares al cerrar a
157,1 u$s/t (150,6 quincena y 148,1 mes anterior).

Segtin el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 168 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,077 $/u$s, las retenciones de 20% y los
gastos habituales de la exportacion de siete ddlares,
darfan una capacidad de pago de 125 u$s/t, cercano a
lo que se ofreci6 en el mercado fisico y en futuros.

En el MATBA local, durante la tltima quincena el
maiz disponible se comporté en alza y logré un
aumento cercano al 5%. El cereal disponible cerrd a
124 u$s/t (118 quincena y 118,5 mes anterior). El
contrato para junio finaliz6 a 123,5 u$s/t (118,7
quincena y 118,5 mes anterior), para julio a diciembre
del mismo afio, los contratos cerraron con ganancias
cercanas al 3% colocdndose entre 125a 129 u$s/t,
respectivamente. Para la nueva temporada para abril
2008 el cereal mostrd un alza cercana al 1% y cerrd a
118 u$s/t (116,8 quincena y 117 mes anterior).

Se puede concluir que el precio del maiz para
meses cercano se afirmd pese a la oferta estacional.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2008 de
118 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qqg/ha
arrojarian madrgenes brutos para el cereal de 348 y
499 u$s/ha (Cuadro). Con este margen bruto continud
liderando a los cultivos de la presente cosecha gruesa,
y superando por otra quincena al de la soja.

En el contexto local es importante recordar que el
valor para el sector doméstico fue fijado por la
SAGPyA en 293 $/t (Resol 19/07) y el valor de
mercado fue de 363 (Circular N° 95- 07/06/07). El
sector de industria avicola ha liderado con el 61,3% el
total de las compensaciones concedidas al sector
agropecuario hasta la fecha.

Segtin la Bolsa de Cereales al 8/06/07, se avanz6
la cosecha de maiz 2006/07 a un 82,4% (87,7% afio
anterior) sobre un 4drea proyectada con maiz para
grano de 2,850 millones de hectireas (2,4 afio
anterior) contabilizando un area perdida de 65 mil
hectareas, lo que deja un drea neta a cosechar de
2,785 millones de hectareas.

La produccién alcanzé a 19 millones de toneladas,
6,5 mas la temporada anterior a igual fecha. El
rendimiento medio nacional se mantiene en 824
qq/ha, un 28% superior al ciclo anterior. Se estima
que al final de la zafra cerraria en torno de 80 qg/ha
proyectando un volumen de cosecha total de 22,5
millones de toneladas.

Segin las estimaciones del reporte de mayo del
USDA, la produccién Argentina de maiz 2007/08, se
ubicaria en 24 millones de toneladas (22 ciclo
anterior), por una mayor intencién de siembra de 3,2
millones de hectiareas (2,8 afio anterior), sobre un
rinde proyectado de 7,5 t/ha (8,04 afio anterior). Las
mismas tiene como justificacion el interés por el maiz
por los altos precios del cereal y por la creciente
demanda de bio combustibles. Con este pronéstico las

exportaciones alcanzaria a 16 millones de toneladas
(14,5 afio anterior).

SOJA

Durante la ultima quincena (8/06-24/05/07), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el contrato
mas cercano —julio-, mostré nueva suba logrando una
ganancia del 2% y tocando los precios mds altos
desde 1996. Desde el 1° de junio el precio no ha
declinado de los 300 u$s/t, marcando también breve
un hito de continuidad. La ganancia neta en la
quincena fue de 5 délares al cerrar a 301,9 u$s/t
(285,9 quincena y 275,6 mes anterior). Por su parte,
el contrato para el mes de noviembre 2007 (mes de la
cosecha de los EEUU) mostré alza similar y cerr6 a
314 u$s/t (313,4 quincena y 290,6 mes anterior). Se
puede destacar que las cotizaciones de la soja tanto
para el contrato cercano, como para cosecha futura se
colocaron por arriba de los 300 u$s/t, caracterizando
un mercado de inusitada firmeza, para los abundantes
stock finales de la temporada que finaliza en 2006/07.

Segin el andlisis técnico y para el precio del
contrato mas cercano, se confirmé la figura alcista
que se podria fortalecer superando a los techos
previos, dado que los precios del cierre quedaron casi
7 dolares por arriba de la media de los tltimos 20
dias, en torno de 295 u$s/t.

Desde el 15/05 al cierre 08/06 los rangos de
variaciones del precio de la soja se ubicaron por
arriba de 190 u$s/t. Sin embargo con un precio del
maiz en torno de 150 y el de la soja a 300 u$s/t,
muestra una relacion de paridad cercana a 2, acorde al
padrén histdrico, revirtiendo las anteriores que se
situaban por debajo de dicha relacion.

Durante la ultima quincena la soja tendié a
estabilizarse, especialmente en la dltima semana, con
un comportamiento similar al precio de los cereales.

Con respecto a los precios de los subproductos
durante la dltima quincena, los movimientos
resultaron variados. La harina de soja gané 10 ddlares
cerrando a 249,3 u$s/t (239,4 quincena y 217 mes
anterior). Por su parte el aceite de soja continud su
escalada alcista alcanzando a un nuevo récord de
801,7 el dia 7/06 pero, retrocedié al cierre a 779,9
u$s/t (784,5 quincena y 751,9 mes anterior).

Segin los operadores, las perspectivas de una
menor drea sembrada en los EEUU para 2007/08 y las
fuertes reducciones previstas en los stocks, mds un
prondstico de un clima seco en el verano de ese pais
renovaron los temores de una ajustada oferta de la
oleaginosa, impulsando a los precios de los futuros.
Asi, alcanzaron nuevos maximos de 305,7 el 7/06
también impulsados por fuertes subas en los precios
de los aceites vegetales, que registraron los maximos
de los ultimos 3 afios y los médximos histéricos en
Malasia. Estos recibieron el impulso de la creciente
demanda de aceites vegetales por parte de la industria
de biocombustibles y por comentarios que Indonesia



incrementaria los impuestos a las exportaciones de
aceite. Finalmente, las fuertes alzas de los aceites
vegetales estuvieron seguidas de una toma de
ganancias que generd un importante retroceso de los
precios en la tltima jornada.

La activa participacion de los fondos
especulativos generaria una mayor volatilidad en el
mercado. Inclusive , las previsiones exceden a la
nueva temporada indicando que para los EEUU, para
el 2008/09 podria caer nuevamente la siembra de soja

La presion sobre la oferta de soja se acrecienta
porque en Brasil la CONAB estimé para la campaiia
2006/07 una producciéon de 57,6 millones de
toneladas (58 el USDA), y una proyeccién de merma
del drea plantada por tercer afio consecutivo en
2007/08. Este nivel de produccién seria un récord
gracias a los buenos rindes ya que el drea plantada
declin6 a 20,7 millones de hectéreas, un 7,1% inferior
al ciclo anterior.

Los indicadores preliminares resultan ajustados
para la soja, se parte de una oferta global récord en
2006/7, con merma concreta de siembra en los EEUU
y el resto del mundo en 2007/8. Existen previsiones
de sequia en el Este de Europa, y la valorizacion de la
moneda desalienta la siembra de soja en Brasil. El
precio del aceite de soja alcanzé el mayor en 24 afios.

Con las siembras ya casi completadas en los
EEUU de la temporada 2007/08 y las proyecciones
del balance mundial 2007/08 segin informe del
USDA de junio confirmé las mermas esperadas. Este
ciclo caeria la producciéon mundial de soja a 225,3
millonesr de toneladas (235,4 afo anterior), el
comercio aumentaria a 75,5 (70,1 afio anterior), el uso
total aumentaria a 234,3 (224,8 afio anterior), y
finalizarfa con los stocks mundiales reducidas a 54
millones de toneladas (63,6 afio anterior), y la
relacion stock/uso resulté de 23,05% (28,30% afio
anterior). Para los EEUU, dicha temporada cerraria
con un balance similar con fuerte reduccién de los
stocks finales a 8,7 millones de toneladas (16,5 afio
anterior); y la relacién stock/uso pasaria a 13,32%
(31,23% afio anterior).

Cuadro 3.

Como se puede destacar hubo un reajuste muy
importante donde, claramente el consumo se mantiene
a costas de los stocks, llevando a una condicién de un
mercado tan estrecho como los cereales, revirtiendo el
cuadro fundamental de precios bajos.

Se divulgaron los datos del informe de siembra de
soja 2007/08 en los EEUU, que al 3/06 alcanzaban al
88% de la intencion (81% promedio) y 70% emergido
(56% promedio), por encima del afio pasado y del
promedio. Las condiciones del cultivo inicialmente se
calificaron un 71% entre bueno a excelente contra
70% del afio pasado.

Evolucion de la Soja 2007/08 en los EEUU.

Evolucion 2007 2006 | 02/06

3/6 | 27/5| 3/6 | 3/6

Plantado 88 80 88 81

Emergido 70 | 48 66 56

Condicion Soja 3/6 | 27/5| 3/6 | 3/6

Muy Pobre 1 - 1

Pobre 4 -

Regular 24 - 25

Bueno 59 - 58

Excelente 12 - 12

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
June 6

Los datos preliminares para la campafia 2007/08,
segin el USDA alcanzarian a una produccién de soja
de 74,7 millones de toneladas 12 menos que la
campafia anterior (86,8). Con esta produccién y
sumado los stocks finales 2006/07 de 16,6; la oferta
total seria de 91,3 millones de toneladas. Con una
demanda total de soja para consumo doméstico y
exportaciones de 82,7;. los stocks finales 2007/08
cayeron a 8,7 millones de toneladas. Esta caida fue de
un 50% superé a las expectativas del mercado
provocando un efecto alcista importante, tal como se
verific6 en las cotizaciones.

La suba de los precios de la soja puede resultar
estructural, porque el interés internacional por el maiz
resultaria a expensas de la oleaginosa, provocando
una carencia de la misma en el mediano plazo. La
merma de ocho millones de toneladas, harfa que los
EEUU deberian bajar las exportaciones para mantener
sus existencias finales sin cambios. En el caso de
mantener sus exportaciones la caida de sus
existencias, serian similares a la merma de su
produccion.

Estos son escenarios alcistas que como en el caso
del maiz hay que agregarle el “mercado climdtico” en
las préximas ocho semanas en las zonas productivas,
norteamericanas, por lo que seria previsible que el
mercado busque nuevos maximos en un contexto muy
volatil.

Con respecto a las exportaciones semanales,
resultaron acorde a lo esperado. El USDA informé
para la semana concluida el 31/05/07 que alcanzaron
a 225,2 mil toneladas (875,9 semana anterior) dentro
del rango esperado por el mercado que era de 200 a
400 mil toneladas.

Las de harina de soja resultaron superiores a lo
esperado alcanzando a 128,3 mil toneladas (70,6
semana anterior) por arriba del rango esperado de 50
a 125 mil toneladas. Las de aceite de soja fueron
normales alcanzando a 2,5 mil toneladas (7,6 semana
anterior), para un rango esperado de 0 a 10 mil
toneladas.

Segin la CFTC al 29 de mayo los fondos
especuladores incrementaron su posicién neta
comprada en futuros y opciones de soja a 101.710
contratos (73.803 quincena y 49.290 mes anterior).



Por su parte los fondos indice incrementaron en forma
leve su posicién neta comprada a 141.651 contratos
comprados (139.611 quincena y 137.544 mes
anterior). Se puede destacar que, como en el caso de
maiz, las posiciones netas mantienen un importante
volumen comprado.

En resumen, los elevados stocks 2006/07 en los
EEUU y en el mundo de acuerdo al informe del
USDA podrian pasar a un nuevo ciclo 2007/08, con
un balance fundamental mas estrecho, provocando un
alza de los precios que seria en el corto plazo de un
nuevo ciclo, pasar de un fondo estructural bajista a
alcista, recuperando ademads las relaciones de precios
respecto a los cereales.

Mercado local

Durante la tltima quincena el interés de las
fabricas y las subas en Chicago favorecieron la ténica
alcista. En las terminales de Rosario se pagaron por
mercaderia cercana 630 $/t, para la nueva campaifia
2007/08 se conocieron ofertas en el forward hasta
entre hasta 214 u$s/t.

La oleaginosa en promedio para la zona de
Rosario cerr6 a 633 $/t (597 quincena y 580 mes
anterior). Las ofertas en el forward para julio y
septiembre promediaron 210 y 215 u$s/t.

En el mercado de exportacion y para los
embarques cercanos en la zona del Golfo de México
las alzas fueron similares al mercado de Chicago.
Para los meses inmediatos el aumento neto fue de un
2% y cerr6 303,7 u$s/t (298,1 quincena y 284,7 mes
anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Paran4, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos se
tonificé en el orden de 2,5%, y cerré a 284,4 u$s/t
(275,3 quincena y 268,9 mes anterior).

Segtn el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 280 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,077 $/u$s, las retenciones de 27,5% y los
gastos habituales de la exportacion de siete ddlares,
darfan una capacidad de pago de 212 u$s/t, cercano a
lo que se pag6 en el mercado fisico y en el forward.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible se mantuvo firme y
aument6 a 205 u$s/t (196 quincena y 192 mes
anterior). El contrato de soja mds cercano —junio-
concluyé a 205 3 u$s/t. Los contratos para julio a
noviembre 2007 concluyeron la quincena con
ganancias cercanas a un 3% cerrando entre 208,6 y
219 u$s/t, respectivamente. Para la nueva temporada
2008 se negociaron contratos de soja para mayo con
alzas de 30% cerrando a 213,5 u$s/t (207,2 quincena
y 202,2 mes anterior), también para julio 2008,
cerraron a 217,7 u$s/t (210 quincena y 205,2 mes
anterior).

Se puede concluir que la variacidn de precios del
mercado internacional se reflejo en los valores locales
para vieja y la nueva cosecha. Las oportunidades de

ventas se colocaron por encima de 208,5 u$s/t para
julio, y que resultan excelente para fijar precios y para
asegurar la rentabilidad del cultivo. Para la nueva
cosecha 2008 los precios se colocaron por encima de
los actuales, generando también un perspectiva en
materia de precios muy promisoria para el complejo.

De acuerdo a estas previsiones las fuentes
internacionales coincidieron en sefalar a la Argentina
como el tUnico pafs productor que consolidaria su
hegemonia industrial y exportadora del complejo en
para el ciclo 2007/08. Segiin Oil World, compraria
2,2 millones de toneladas (0,98 afio anterior),
apuntando a sostener la creciente industria
procesadora. El potencial de molienda del pais entre
marzo de 2007 y febrero de 2008, alcanzard unos a 38
millones de toneladas, 5,3 por arriba del total molido
el aflo pasado.

El escenario que se prevé indica una zafra total de
92,5 millones de toneladas, de las cuales 71 se
exportardn (77%), 13,5 se destinardn al consumo
interno (14,5%) y 8 quedaran en el campo (8,5%, para
alimentacién animal y otras actividades). Esto
contrasta fuertemente con la campaiia 2002/03 cuando
superé por primera vez 70 millones de toneladas
(70,9), dos afios mas tarde, perford la barrera de las
80 millones (83,9, en la campaifia 2004/5) y llegara en
el ciclo 2006/07 a superar la barrera de las 90
millones de toneladas.

La rentabilidad del cultivo de soja para la
temporada actual calculada sobre la base del precio
del mercado de futuros de julio de 2007 de 213 u$s/t
y segun los rendimientos de 28 a 38 qq/ha, mostré los
madrgenes brutos mds altos del afio que alcanzaron
entre 315 a 479 u$s/ha. Estos resultados econémicos
constituyeron excelentes previsiones de rentabilidad
de la cosecha actual, si bien aumentaron siguen sin
superar a los resultados mostradas por el maiz.

Segin la SAGPyA al 30/05, las exportaciones de
poroto soja 2006/07 alcanzaron a 7,10 millones de
toneladas por encima de las 4,60 del afio pasado a
igual fecha.

Segtn la Bolsa de Cereales al 8/06 la cosecha
avanzé al 98,3 % sobre un drea apta de 15,942
millones de hectdreas (16,1 millones plantadas menos
158 mil hectareas perdidas), lograndose 46,9 millones
de toneladas de poroto.

La productividad media a nivel nacional se ubica
en 29,99 qg/ha (un 13% mas que el ciclo pasado) y la
fuente afirma que no se presentaron caidas bruscas en
el rinde a medida que avanzd la trilla en zonas
marginales, con buenos rendimientos en el norte del
pais. Los rindes promedio continuaron en torno de
30,2 qg/ha, un 13,5% mas que lo observado en el
2006. A la fecha restan por trillar zonas en el Chaco,
nordeste de Santiago del Estero, norte de Santa Fe y
sudeste de Buenos Aires.

La productividad promedio fue de 2,990 t/ha un
13% superior que a igual fecha del ciclo pasado. Con



los resultados de las ultimas trillas y los buenos a muy
buenos resultados de resto de las zonas productoras
justificarian un incremento que llevarian la
produccion proyectada a 47,1 millones de toneladas
Considerando la expansion de drea de 52% se
proyecté una cosecha total de 47,5 millones de
toneladas (un 15% superior a la campaifia anterior.
Segtn las proyecciones del USDA del 11 de junio,
la estimacién de la produccién de soja 2007/08 de la
Argentina se aument6 a 47 millones de toneladas
(46,5 afo anterior), sobre una siembra de 16,8
millones de hectdreas (15,9 afio anterior) y un rinde
proyectado de 2,80 t/ha (2,92 afio anterior).

GIRASOL

Durante la ultima quincena (8/06-24/05/07), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
alcanzaron topes en su escalada alcista, logrando
nuevos récordes para la mayoria de los tipos de
aceites. Las ganancias estuvieron lideradas por el
aceite de palma que en sus diversos puertos, destinos
y tipos, llegé a superar la barrera de los 840 u$s/t. El
aceite de soja en Roétterdam llegé a los 840 uSs/t y el
aceite de girasol y de colza tocaron limites registrando
sobre el cierre 945 y 860 u$s/t, respectivamente.

Durante la ultima quincena el aceite de soja
registré un nuevo avance en Chicago alcanzando el
dia previo al cierre, a un precio récord de 801,7 u$s/t,
constituyéndose en el componente principal del
aumento del poroto soja.

Segin el indice agregado de precios de los
principales aceites, este sobrepasé nuevamente a la
quincena anterior, para alcanzar a 892 u$s/t, el valor
mds alto para dicho indice desde 1997, sin embargo,
retrocedié al cierre hasta 848 u$s/t. De acuerdo al
andlisis técnico y para dicho indice, la tendencia se
afirmé como claramente alcista y deberia continuar
dado que los precios quedaron mds de casi 22 ddlares
por arriba de la media de los dltimos 20 dias, en torno
de 850 u$sft.

Sin embargo, y como lo citaron numerosos
reportes, las activas compras del aceite de palma,
derivaron en una fuerte toma de ganancias que arrojé
una actitud vendedora muy firme ocasionando la
caida diaria mds importante de los dltimos dos meses,
el 8/06 sobre el cierre de la presente quincena. La
caida en un solo dia alcanzé a casi un 7% para los
derivados de la palma, anulando las ganancias
alcanzadas hasta entonces y retrocediendo a la
quincena previa.

De acuerdo a los operadores, los precios de los
ademds aceites podrian mostrar un ajuste técnico
bajista, con un reposicionamiento hacia contratos mas
lejanos. No obstante y considerando el cierre semanal
y para las posiciones como el mes de julio de 2007 en
adelante, no hubo ofertas para la exportacién por
aceites de origen vegetal por menos de 790 u$s/t.

Precisamente, el aceite de palma en Malasia
retrocedié a ese precio desde los 840 u$s/t donde se
habfa sostenido durante la dltima semana. Para los
compradores, sumando gastos de fletes y seguros a
destino, los importadores tienen que pagar alrededor
de 1000 u$s/t de aceite.

Cabe destacar que las mayores ganancias de los
aceites se iniciaron desde mediados de marzo del
corriente afio, pero el impulso mas fuerte se dio a
mediados de mayo, cuando para la mayoria de los
aceites y plazas, y especialmente en Chicago, el
mercado mostré ganancias desde entonces superiores
a 80 délares por tonelada.

Sin duda un factor importante fueron las
proyecciones del informe del USDA de junio, donde
para el conjunto de los aceites se prevé un ciclo
2007/08 con una fortaleza inusual de la demanda y
con una oferta insuficiente para atenderla,
confirmando las ganancias de los precios.

En resumen y de acuerdo a Oil World, la demanda
de los aceites supera a la produccién esperada, los
precios ya estdn en el nivel mds alto de los ultimos
dos afos. En Europa la industria de biodiesel estd a
contra margen y el insumo principal el aceite de colza
esta virtualmente acotado.

En el plano mundial, aumentarfa la produccién de
aceite de palma en 2008. Ademds habra una mayor
producciéon mundial de colza, pero se prevé que la
siembra de girasol caerd dos millones de hectdreas en
Europa y la sequia perjudicaria las producciones de
Europa del Este y Ucrania.

El balance de la tdltima quincena por tipos fue el
siguiente: el aceite de soja en Rétterdam mostré una
ganancia cercana a 45 ddlares mientras que Chicago
decliné 5. El aceite de soja en Rétterdam cerré a 842
u$s/t (797,5 quincena y 781,6 mes anterior). El aceite
de girasol en Rétterdam logré las mayores ganancias,
de casi 113 délares cerrando a 945 u$s/t (832,5
quincena y 830 mes anterior). El aceite de mani
mostré una nueva alza y cerro a 1200 u$s/t (1140
quincena y 1140 mes anterior). El aceite de colza
gané 14 doélares y cerro a 848 u$s/t (834 quincena y
818 mes anterior).

Por su parte, los precios de los aceites derivados
de la palma luego de registrar ganancias tan
importantes cayeron sobre el cierre. De todas formas
y puntualmente, la oleina de palma CIF Rotterdam
declin6 7,5 dolares cerrando a 790 u$s/t (797,5
quincena y 755 mes anterior). El aceite de palma en
dicha plaza decliné 2,5 cerrando a 790 u$s/t (792,5
quincena y 757,5 mes anterior), mientras que en
Malasia, el precio FOB de dicho aceite cay6 17,5 y
cerrd a 775 u$s/t (792,5 quincena y 750 mes anterior).

Como se advierte y pese a las bajas del tltimo dfa,
el mercado internacional sigue inusualmente firme.

Los futuros de los aceites vegetales ejercen un
atractivo para los especuladores del mercado de
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futuros, que se expanden sus operaciones a las
diferentes plazas aceiteras.

Se puede concluir que los precios de los aceites
vegetales en la udltima quincena acumularon nuevas
ganancias y luego de alcanzar récordes declinaron por
tomas de ganancias, generando un incdgnita sobre la
evolucién de los precios en el corto plazo. Como fue
sefialado, en el mediano a largo plazo el precio de
equilibrio capaz de regular la demanda deberia
continuar alto.

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

Aceite 11/05 | 18/05 | 24/05 | 1/06 8/06
Soja 782 797 798 820 842
Mani 1140 1140 1140 1140 1200
Girasol 830 835 832.5 905 945
Canola 818 824 834 833 845

Olefna CIF | 755 780 797.5 | 845. 790

Palma CIF | 757.5 | 772.5 | 792.5 830 790

Palma FOB | 750 775 792.5 840 775

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 8/06/2007.
Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

La relacién cada vez mas directa entre los precios
del petréleo y de los aceites vegetales, es una de las
principales razones del fortalecimiento. El precio del
aceite para la elaboracion del biodiesel subird cada
vez que aumente el precio del crudo y los futuros de
los aceites vegetales acompaiiarian este movimiento.
Para los EEUU, y segtn el informe del USDA se
estim6 que para 2007/08 la produccién de biodiésel
empleard el 19% del aceite de soja, por arriba del
13% utilizado en 2006/07.

En el orden mundial el mercado de granos
oleaginosos  continua con sus indicadores
fundamentales muy ajustados. La primera estimacién
para 2007/08 de la produccién fue proyectada en 399
millones de toneladas, 4 menos que en 2006/07. Esta
seria la primera vez en doce afos que declinaria la
produccion global de granos oleaginosos.

El reporte mensual del USDA de junio indic6 para
el ciclo 2006/07 una produccién de 399 millones de
toneladas (404,3 afio anterior), un comercio de 88,3
(82,5 afio anterior), una molienda de 342,5 (330 afio
anterior), con un stock final de 60,1 millones de
toneladas (71,3 afio anterior), arrojando una relacién
stock/uso de 17,74% (21,61% afio anterior).

Para los EEUU dicho informe prevé en 2007/08
un balance negativo con un stock final de 9,8 millones
de toneladas (18 afio anterior), su relacién stock/uso
caeria fuertemente a 18,5% (34,2% afio anterior).

Como vemos, tanto a nivel mundial como de los
EEUU, el panorama de oferta y demanda de granos
oleaginosos puede comprimirse rdpidamente, dando
argumentos para precios muy firmes.

Con respecto al balance de aceites mundial
2007/08 la primera estimacién del USDA arrojo una

produccion  de 1299 (121,7 afio anterior), las
exportaciones serian de 48,8 (48,2 afio anterior), el
uso total alcanzaria a 126,2 (121,2 afio anterior), y
cerraria con un stock final de 7,80 millones de
toneladas (8,32 afio anterior) y la relacién stock/uso
cay6 a 6,28% (6,86% aio anterior). Asi se parte de un
ciclo con suministros en niveles criticos, y las nuevas
cifras de 2007/08 no solo no mejoran sino que las
bajas son generalizadas de la produccién de granos
oleaginosos. En el caso de los EEUU este balance
prevé una relacién stock/uso de 10,5% (14,25% afio
anterior).

Cuadro 4.

Las estimaciones del girasol 2006/07, del reporte
del USDA de junio confirmé las mermas previstas. La
siembra caeria a 23,6 millones de hectareas, con un
rinde proyectado de 1,26 t/ha darfa una produccién de
29,7 millones de toneladas (31,1 afio anterior), el
comercio casi sin cambios en 1,61 y el uso total
llegaria a 26,8 (26,9 afio anterior), resultando en un
stock de apenas 0,96 millones de toneladas (1,49 afio
anterior). La relacién stock/uso mundial bajé a un
nivel critico de 3,59% (5,53% aiio anterior).

Cuadro 5.

Como es logico resultante de la menor oferta de
semillas de girasol 2007/07 se tenderd a recortar la
oferta de aceite, situacién que brindaria impulso a los
precios.

Para Oil World la produccién mundial de girasol
2007/08 disminuird 0,9 a 29,6 millones de toneladas.
Los stocks del ciclo 2006/07 rondarian 1,61 millones
de toneladas (0,7 menos que el afio anterior), y se
recortaria la oferta de girasol al menor nivel de los
ultimos 3 afios.

Los paises con las mayores reducciones de la
produccién serfan Ucrania y la Unién Europea. Segtin
esta fuente, la oferta exportable de aceite de girasol
esta dominada por Ucrania, Rusia y Argentina. Para
los paises del Mar Negro se prevé una merma de la
produccién por causa de la seca. En la Argentina,
habria una también una menor produccidn de aceite
por causa de la menor cosecha de este afio. De esta
forma, los stocks finales caerian a 0,8 millones de
toneladas (0,96 ciclo anterior). La relacidén
stock/consumo, caeria a 7% (8,8% ciclo anterior)

Para el nivel mundial, se espera un desplazamiento
del drea sembrada de las oleaginosas 2007/08 a favor
de los cereales. Esta situacion genera problemas para
el éste mercado ya que sin incrementar la produccién
se veria superada por el crecimiento de la demanda.
Sin  embargo, Oil World estimé que este
comportamiento se prolongaria inclusive, hasta el
ciclo 2008/09. De esta forma, el incremento de la
demanda mundial de oleaginosas serd atendido con
los importantes stocks remanentes del ciclo 2006/07.
Por ello, se espera una reduccion en los stocks finales
que llevard la relaciéon stock/consumo de 20% a
17,2% para el ciclo 2007/08.



En resumen, el balance mundial de oferta y
demanda 2006/07, parte de una escasez y justificaria
el fortalecimiento de los precios de los aceites. El
arranque de la temporada 2007/08 consigna una
merma inicial del drea y una oferta insuficiente para
atender a creciente demanda, por lo tanto, los precios
de los aceites podrian mantener su elevada paridad.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible
mostrd una importante alza. La mejora del precio
internacional fue uno de los factores alcistas y en zona
de puertos del sur cerré a 825 $/t (700 quincena y 735
mes anterior). En el forward por entrega en julio 2007
sobre plazas de puertos del Sur se ofertaron
abiertamente 270 u$s/t.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos se mostré en alza
siguiendo a las pautas internacionales. Si bien hubo
puntas compradoras por 850 dolares, para el
promedio de las compras y de las ventas el aceite de
girasol FOB cerr6 a 845 u$s/t (745 quincena y 710
mes anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible registr6 fuerte alza del precio lo mismo
que para los meses cercanos alcanzando a 280 u$s/t
(250 quincena y 239 mes anterior). Los contratos para
le nueva cosecha 2008 aumentaron para el mes de
marzo a 270 (237 quincena 227 mes anterior) y para
el mes de mayo del mismo afio a 273 u$s/t.

La rentabilidad del cultivo con el precio para el
mes de marzo 2008 de 270 u$s/t y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha ofrecié margenes
brutos de alrededor de 258 y 409 u$s/ha.

Se puede concluir que el girasol incrementé sus
precios en forma importante principalmente por el
fortalecimiento de los precios de los aceites traidos
por la demanda internacional.

Respecto a la comercializacién en el mercado
local los ingresos de mercaderia resultan menores a lo
esperado a la vez que se redujo la estimacién de
cosecha a 3,45 millones de toneladas.

Avances siembra y cosecha Argentina.
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Es importante las compensaciones que se pagan a
la industria para procesar destinado al mercado
interno. El precio para el consumo esta fijado para el
aceite crudo, por la SAGPyA en 524 contra 821 $/t
que resulta del mercado libre. Este aceite es
importante para el mercado doméstico y se fij6é su
precio en 1187 contra 2000 de la paridad tedrica.

Como vemos la tendencia de los precios de aceites
esta en alza, pese a estar ya muy altos. Como lo
sefialaron los operadores la fuerte alza local sube
también el riesgo que se adopten mayores retenciones.

Las fuertes subas que actualmente registran los
futuros de aceites vegetales en el mercado
internacional gener6 un debate en torno a las
perspectivas que presenta la produccién doméstica de
semillas de girasol y la posibilidad que tiene la
Argentina de poder aprovechar este auge en la
cotizacién. Actualmente se estima que no se podria
aprovechar por los reducidos niveles de produccién
2006/07.

Se pronostica en la Argentina un incremento entre
5y 10%. del 4rea sembrada con girasol para 2007/08,
en este caso el drea rondaria 2,6 a 2,7 millones de
hectéreas.

Segin la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
27/04 la recoleccién de girasol 2006/07 se dio por
concluida sobre una superficie cosechada de 2,385
millones con un drea perdida de 44 mil hectareas. El
rinde promedio a nivel nacional se ubicé en 14,50
qq/ha, un 27% por debajo de del afio pasado.

Las proyecciones totales de cosecha fueron de
3,40 millones de toneladas (un 10% debajo de lo
observado el afio pasado). Cabe destacar que la
superficie de la presente campafia fue de 2,39
millones de hectdreas un 8% superior a lo registrado
en la temporada anterior.

Segtin el USDA en su informe de junio de 2007 se
proyecté para la Argentina 2007/08 un volumen de
cosecha de girasol de 4,1 millones de toneladas (3,5
afio anterior), un area a 2,4 millones de hectareas (2,4
afio anterior) y un rinde proyectado de 1,71 t/ha (1,46
aflo anterior).

Fecha: 8/06/07 Soja Soja  Girasol | Girasol Maiz
05/06 06/07 05/06 06/07 05/06
Siembra Mil ha. 15.620 | 16.100 2.210 2.385 2.400 2.850 5.550 5.400
Perdida mil ha 0.200 0.158 0.060 0.043 0.058 0.065 0.138
Cosechable Mil ha 15.420 | 15.942 2.150 2.342 2.202 2.785 5.242
Avance Cos/Siemb % 100 98.3 100 100 100 82.4 100 23.5
C. Afio anterior % 100 Na 100 100 100 87.7 100 18.9
Rinde T/ha 2.640 3.020 1.760 1.450 6.520 8.290 2.630
R. Afio anterior T/ha 2.720 2.990 1.890 1.760 7.580 6.520 2.480 2.700
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 40.748 | 46.908 3.779 3.399 | 14.400 | 19.022 | 13.800 1.271
Proyeccién Mil t 40.750 | 47.500 3.780 3.400 | 14.400 |[22.500 | 13.800 | 13.500

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (8/06/2007)
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Margenes brutos de los cultivos en dolares. Zona Norte Bs. As.

Fecha 8/06/2007 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qq/ha] 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 143 1431270 270 | 11.8 11.8]21.3 21.3
Ingreso Bruto U$/Ha| 501 644 | 486 675 | 885 1121 ] 596 809
G Comercializaciéon  %/IB | 18 18 12 12 28 28 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 410 528 | 428 594 | 637 807 | 507 688
Labranzas U$/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| 40 51 39 54 71 90 48 65
Costos Directos U$/Ha| -213 -224 | -170 -185 | -289 -308 | -192 -209
Margen Bruto U$/Hal 197 303 | 258 409 | 348 499 | 315 479
SIEMBRA PORCENTAIJE

Margen Bruto-40% U$/Hal] 118 182 | 155 245 [ 209 300 | 189 288 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| 26 132 15 166 -6 145 | -68 96

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 200 Km
Fuente: INTA EEA Pergamino, 2007

Cuadro 1.
Oferta y Demanda Mundial de Trigo. En millones de toneladas. USDA
Area Rinde Produc Exporta = Empleo

cion cion Total

1995/96 218,78 | 2,46 | 537,90 99,20 544.9 155,30 |28,50%
1996/97 230,20 | 2,53 582,70 104,00 573,40 | 164,50 [28,69%
1997/98 228,40 | 2,67 610,10 104,50 577,30 | 197,10 |34,14%
1998/99 225,00 | 2,62 | 589,90 102,02 579,00 | 208,10 [35,94%
1999/00 215,40 | 2,72 | 585,80 112,60 585,00 | 208,90 [35,71%
2000/01 218,40 | 2,66 | 581,40 104,00 583,90 | 206,50 [35,37%
2001/02 214,60 | 2,71 580,90 110,80 585,00 | 202,70 |34,65%
2002/03 214,05 | 2,65 566,96 110,10 603,80 | 166,60 |27,59%
2003/04 209,86 | 2,64 | 554,59 104,50 588,50 | 132,70 [22,55%
2004/05 218,81 | 2,87 628,58 111,13 609,96 | 151,22 |24,79%
2005/06 219,26 | 2,84 | 622,27 115,61 624,49 | 148,99 |[23,86%
2006/07 3/ 213,71 | 2,78 594,09 106,51 621,13 | 121,95 [19,63%
2007/08 (05)2/ | 217,21 | 2,84 | 616,87 110,29 623,87 | 113,36 [18,17%
2007/08 (06) 1/ | 217,42 | 2,81 610,15 107,42 620,07 | 112,03 | 18,07%
Var mes (1/2) 0,10% | -1,06% | -1,09% | -2,60% | -0,61% | -1,17%

Var afio (1/3) 1,74% | 1,08% | 2,70% 0,85% -0,17% | -8,13%

Fuente: USDA WASDE 447 & WAP 2007. Junio 11.

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

cion cion Total Final
1995/96 134,90 3,80 515,90 | 64,80 536,3 | 132,50 | 24,71%
1996/97 141,60 4,20 592,60 | 66,70 | 559,80 | 165,30 | 29,53%
1997/98 136,20 4,20 573,80 | 63,10 | 573,30 | 165,70 | 28,90%
1998/99 139,20 4,40 605,70 | 68,70 | 581,10 | 190,40 | 32,77%
1999/00 139,00 4,40 607,50 | 73,50 | 605,00 | 192,90 | 31,88%




2000/01 137,10 4,30 590,50 | 76,40 | 610,20 | 173,20 | 28,38%
2001/02 137,80 4,40 599,70 | 74,60 [ 623,10 | 149,80 | 24,04%
2002/03 137,70 4,40 603,00 | 78,40 [ 627,30 | 125,50 | 20,01%
2003/04 141,90 4,40 625,70 | 79,20 | 647,70 | 103,50 | 15,98%
2004/05 144,73 4,92 712,63 | 78,27 | 685,20 | 131,28 | 19,16%
2005/06 145,60 4,78 695,93 | 81,24 | 704,18 | 122,42 | 17,38%
2006/07 3/ 148,48 4,71 699,32 | 86,93 | 727,07 | 94,68 | 13,02%
2007/08 (05) 2/ [ 158,22 4,84 766,50 | 83,11 | 76945 | 90,25 | 11,73%
2007/08 (06) 1/ | 158,69 4,84 767,96 | 83,11 | 770,84 | 91,80 | 11,91%
Var mes (1/2) 0,30% | 0,00% | 0,19% | 0,00% | 0,18% | 1,72%

Var afio (1/3) 6,88% | 2,76% | 9,82% | -4,39% | 6,02% | -3,04%

Fuente: USDA WASDE 447 & WAP 2007. Junio 11.

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

cion cion Total Final uso %
1996/97 62,66 2,11 132,3 36,76 | 13429 | 15,95 | 11,88%
1997/98 68,74 2,30 158,24 | 39,63 | 145,44 | 27,29 | 18,76%
1998/99 71,48 2,25 160,06 | 38,27 | 159,07 | 29,34 | 18,44%
1999/00 72,13 2,23 160,63 | 45,63 | 159,64 30,9 19,36%
2000/01 75,62 2,32 176 53,87 | 171,94 | 3424 | 1991%
2001/02 79,66 2,33 185,09 | 53,44 | 184,75 | 35,67 |19,31%
2002/03 82,49 2,41 197,03 | 61,18 | 191,57 | 43,06 | 22,48%
2003/04 88,43 2,31 186,77 | 55,80 | 189,63 | 38,56 | 20,33%
2004/05 93,20 2,32 215,75 | 64,63 | 205,16 | 48,49 | 23,64%
2005/06 3/ 92,54 2,38 220,56 | 64,22 | 215,26 | 53,94 | 25,06%
2006/07 2/ 93,95 2,51 235,41 | 70,07 | 224,75 | 63,60 | 28,30%
2007/08 (06) 1/ | 91,97 2,45 225,33 | 75,53 | 234,28 | 54,00 | 23,05%
Var mes (1/2) 2,11% | -2,39% | -4,28% | 7,79% | 4,24% |-15,09%
Var afio (1/3) -0,62% | 2,94% | 2,16% | 17,61% | 8,84% | 0,11%

Fuente: USDA WASDE 447 & WAP 2007. Junio 11.

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. En millones de toneladas. USDA

Molien | Rinde Produc Exporta Empleo | Stock = Stock/

da cion cion Total Final uso %
1996/97 229,42 0,32 73,06 28,97 72,60 6,46 8,90%
1997/98 244,08 0,31 76,25 31,43 74,01 6,32 8,54%
1998/99 253,07 0,32 80,70 32,42 78,95 7,19 9,11%
1999/00 260,25 0,33 85,96 32,90 83,85 8,05 9,60%
2000/01 282,66 0,33 90,70 30,73 89,15 8,68 9,74%
2001/02 282,66 0,32 92,88 33,55 91,93 8,25 8,97%
2002/03 282,66 0,32 94,69 36,27 95,26 6,63 6,96%
2003/04 317,31 0,32 101,54 | 38,27 | 100,55 7,31 7,27%
2005/06 368,16 0,32 117,81 | 46,49 | 115,22 9,58 8,31%
2006/07 3/ 380,22 0,32 121,67 | 4822 | 121,24 8,32 6,86%
2007/08 (05) 2/ | 396,47 0,32 126,87
2007/08 (06) 1/ | 396,47 0,32 126,87 | 48,83 | 126,21 7,80 6,18%
Var mes (1/2) 0,00% | 0,00% | 0,00%
Var afio (1/3) 427% | 0,00% | 427% | 127% | 4,10% | -6,25%

Fuente: USDA WASDE 447 & WAP 2007. Junio 11.

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

cion cion Total Final uso %
1995/96 20,39 0,94 25,74 3,15 21,54 1,68 7,80%
1996/97 19,01 1,68 23,85 3,29 20,00 1,19 5,95%
1997/98 19,11 1,19 23,29 2,96 20,76 0,99 4,77%
1998/99 21,42 0,99 26,59 3,76 23,02 1,42 6,17%
1999/00 23,09 1,42 27,22 2,72 23,75 1,82 7,66%
2000/01 19,97 1,82 23,16 2,59 20,84 0,88 4,22%
2001/02 18,81 0,88 21,38 1,31 20,08 0,79 3,93%
2002/03 20,16 0,79 23,99 1,52 20,13 1,42 7,05%
2003/04 22,75 1,31 26,89 2,27 22,81 2,03 8,90%
2004/05 21,38 1,19 25,42 1,22 22,47 1,61 7,17%
2005/06 3/ 2,27 1,29 30,10 1,55 25,90 1,93 7,45%
2006/07 2/ 23,94 1,26 31,11 1,71 26,92 1,49 5,53%
2007/08 (06) 1/ | 23,60 1,26 29,70 1,61 26,77 0,96 3,59%
Var mes (1/2) -1,42% | 0,00% | -4,53% | -5,85% | -0,56% |-35,57%
Var afio (1/3) 939,65%| -2,33% | -1,33% | 3.87% | 3,36% |-50,26%

Fuente: USDA WASDE 447 & WAP 2007. Junio 11.



