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Sobre calendario 2006/07.

El calendario de informes quincenales se ajustard a las fechas alrededor del primero y quince de cada mes. La razén
es para que las entregas coincidan con las fechas del informe del USDA (WASDE) de oferta y demanda mundial que

se publica alrededor del 10 de cada mes.

Fechas futuras del informe 2007

Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio Julio | Agosto [ Septiem | Octubre
15 12 12 16 14 11 2/16 13 7 1/15
29 26 26 30 28 30 27 30 39

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 econdomicos y estrategias comerciales. Presentacién en Power Point con modernos sistemas audio visuales.
También se brinda asesoramiento capacitacién sobre estrategias comerciales mas aconsejables para el productor

rural.

TRIGO

Durante la ultima quincena (13-27/07), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano —
septiembre-, mostraron nuevas alzas superando el
rango anterior y se alcanzaron los precios mads altos
de los ultimos 11 afos. Desde el 15/06 al cierre
actual, se sostuvieron las cotizaciones por arriba de
los 220 u$s/t y, durante las ultimas cuatro jornadas, se
superé en ambas plazas los 130 u$s/t, para tocar sobre
el cierre a un nuevo récord, marcando una fortaleza
inusual para el cereal.

En la plaza de Chicago, el saldo neto quincenal
fue positivo en 15 délares para cerrar a 240 u$s/t
(225,6 quincena y 213,8 mes anterior). En Kansas, las
variaciones fueron igualmente positivas, ganando 13
délares, para cerrar a 236,6 u$s/t (223,6 quincena y
219,2 mes anterior). Se puede comprobar que en el

dltimo mes, las cotizaciones se mantuvieron por
arriba de 220 u$s/t. Este comportamiento poco usual
en los EEUU, ha prevalecido ignorando la tipica baja
estacional de avance de cosecha.

Segun al andlisis técnico, los precios para ambas
plazas reforzaron la figura alcista, que se confirmé e
inclusive podria fortalecerse, dado que las
cotizaciones cerraron casi 10 ddlares por arriba de la
media de los ultimos 20 dias, de alrededor de 225
u$s/t para Chicago y Kansas, respectivamente.

Los principales factores alcistas que impulsaron
los precios del cereal fueron los temores de una
ajustada oferta, los reducidos stocks mundiales de
2006/07 y una producciéon menor a la estimada para
2007/08 en los principales paises productores. La
escasez se torna mds critica para cereal de mayor
calidad. Las condiciones climiticas en Europa



continuaron adversas a la vez que el mercado
exportador de los EEUU tuvo un desempefio
excepcional. Las lluvias en FEuropa afectaron la
calidad del trigo y los precios del cereal en Francia
alcanzaron nuevos maximos histéricos, superando el
nivel de los 200 €/t.

No obstante, los precios futuros de trigo puede
caer por toma de ganancias luego de haber alcanzado
los méximos niveles de los dltimos 11 afios.

Con respecto al trigo de primavera en los Estados
Unidos, se teme que las elevadas temperaturas en la
zona productiva, haga peligrar el volumen final de
cosecha, dando mayor volatilidad al mercado.

Segtin la CFTC, al 17/07, los fondos especulativos
redujeron fuerte su posicion neta comprada en futuros
de trigo pasando de 6.042 a 1.283 contratos
comprados (18.871 quincena anterior). Los fondos de
indice, mantenian una posicién neta comprada de
179.370 contratos.

Con respecto a la evolucion del trigo 2007/08 al
22/07 en los EEUU, se ha cosechado del trigo de
invierno en un 81%. Por su parte, el trigo de
primavera se ha cosechado apenas un 2% y decliné su
condicién buena a excelente a un 75% (76% semana y
34% aio anterior).

Evolucion del Trigo 2007/08 en los EEUU.

Evolucion 2007 2006 | 02/06
22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
T. Inv. Cosechado 81 70 85 81
T. Prim. Espigando 98 93 99 94
T. Prim. Cosechado 2 6 2
Condicion T. Primav | 22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
Muy Pobre 3 3 11
Pobre 4 5 20
Regular 18 18 35
Bueno 59 60 32
Excelente 16 16 2

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
July 24

De acuerdo a dicha fuente y para el informe de
julio, la zafra total de trigo de los EEUU fue estimada
en 58,2 millones de toneladas, sobre un area de
cosecha de 21,24 millones de hectdreas y un rinde
proyectado de 2,74 t/ha. Estas cifras podrian
corregirme para abajo en el préximo mes.

Con respecto al informe del USDA de julio para el
trigo 2007/08, relaj6é un poco el estrecho balance de
oferta y de demanda mundial. El mismo cerré con un
stock mundial de 116,6 millones de toneladas (112
mes y 1242 afio anterior), dando una relacién
stock/uso de 18,8% (18,1% mes y 20,1% afo
anterior).

Segin Strategie Grains, la estimaciéon de trigo
2007/08 para la Unién Europea bajé 2,9 a 118,90
millones de toneladas. En términos globales, hubo una
fuerte sequia y luego se produjeron excesivos calores

y lluvias sobre la época de cosecha. La agencia
ONIGC recorté la estimacién de trigo blando de
Francia a menos de 34 millones de toneladas (35 me
anterior). Espafia, bajé su estimacién de produccién
de trigo blando de 5 a 4 millones de toneladas. Para
Bulgaria, la produccién de trigo 2007/08 llegaria a
2,10 millones (3,2 afio anterior). Informes privados de
Alemania, estimaron una reduccién de un 10 a 15%
en la produccién de trigo de ese pais.

En el plano mundial, el CIG estim6 la produccién
mundial de trigo 2007/08 en 614 millones de
toneladas (614 junio y 591 afio anterior).

Estimaciones privadas indicaron una produccién
de trigo de Australia 2007/08 de 23,7 millones de
toneladas (22,5 estimacion oficial), un 9% inferior a
la estimacion previa. La causa fueron las condiciones
climdticas muy secas en varias regiones productivas.

Para los EEUU, el balance estimado para fines de
2007/08 resulté algo mas ajustado. El mismo cerraria
con stocks finales de 11,4 millones de toneladas (12,1
mes y 11,4 afio anterior) y la relacién stock/uso seria
de 34,10% (35,70% mes y 40% afio anterior).

Se puede concluir que, el balance mundial siguié
mostrando pocos cambios, cuyo avance en realidad se
fue agravando por reducciéon de los suministros
inicialmente proyectados.

Con respecto a las exportaciones semanales desde
puertos estadounidenses, segtn el reporte semanal se
considerd excelentes para el mercado y ayudaron a
tonificar los precios. Para la semana concluida el
19/07, las mismas alcanzaron a 2207,5 mil toneladas
(753,1 semana anterior), muy arriba del rango
esperado que era de 900 a 1100 mil toneladas.

Es importante observar que pese a los elevados
precios del cereal, se realizaron muchos negocios de
exportaciones inclusive, por arriba del maximo
esperado por el mercado. Como vemos, se vendieron
més de 2 millones de toneladas en una semana. Se
incluyeron 0,43 a Egipto, 0,14 a Italia y 0,11 a
Bangladesh. Egipto también volvié a comprar trigo a
pesar de los altos precios, procurando asegurar un
importante tonelaje. En general hubo ventas de trigo a
destinos desconocidos, por pequefios montos debido a
un déficit de oferta de sus mercados tradicionales. Por
ejemplo, Argelia comprd trigo norteamericano y
Brasil de Canadd.

Segtin los reportes del sector exportador, las
ventas del trigo norteamericano aumentaron
fuertemente corrigiendo el rezago que se observaba
en la primera mitad del afio. La activa demanda se
origina en problemas de la producciéon en Europa,
especialmente de Ucrania. Es importante destacar que
las ventas de trigo en 2007 no se han reducido, pese a
registrar los precios més elevados de los dltimos afios.

En resumen, para el sector internacional se prevé
durante 2007/08 un balance ajustado de suministros
mundiales de trigo. Si bien las estimaciones de julio
relajaron un poco esta situacion, la fuerte demanda



observada hace prever que el cereal deberia seguir
muy firme en sus cotizaciones.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el trigo disponible
mostré un fuerte aumento y sobre puertos de Bahia
Blanca cerré a 447 $/t (440quincena y 420 mes
anterior). Los exportadores en zona de San Martin
pagaron dicho valor y hasta 450 $/t para la descarga
inmediata. En el futuro local y en el forward, se
negociaron hasta a 168 u$s/t para diciembre y enero
2008.

Las cotizaciones del cereal en Chicago
continuaron en niveles excepcionales muy altos, lo
que se reflejé parcialmente en el mercado local. Hay
una cierta retraccion en los compradores locales, tanto
para el disponible como para la nueva cosecha.

En el mercado de exportacién del Golfo de
México, los precios FOB del cereal siguieron las
pautas de las plazas norteamericanas. El trigo
procedente de Kansas gané 14 délares y cerré a 266
u$s/t (233 quincena y 229 mes anterior). Para el trigo
proveniente de Chicago gané 19 délares y cerré a 252
u$s/t (233quincena y 229 mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
los precios FOB del cereal mostraron gran firmeza. El
trigo para julio a agosto se oferté a 255 u$s/t (265
quincena y 250 mes anterior) y para enero a marzo
2008 a 258 u$s/t, también los precios més altos de la
temporada.

Segtn la paridad tedrica para embarques hacia
enero de 2007, y a partir de un hipotético FOB de 258
u$s/t, las retenciones de 20%, los gastos de fobbing
de 8 ddlares y una tasa de cambio de 3,09 $/u$s, daria
una capacidad tedrica de pago superior a 166 u$s/t.

Durante las udltimas semanas en el mercado de
futuros local, el disponible del cereal se mostré poco
dindmico cerrando a 148 u$s/t (151 quincena y 145
mes anterior). El contrato julio finalizé a 152 u$s/t, y
para agosto cerré a 154,5 y para septiembre con
similar variacién cerré a 158,7 u$s/t. Para la nueva
temporada 2008, el contrato enero estuvo a tono con
los mercados externos ganando 3,5 délares y cerrd a
168,5 u$s/t (165 quincena y 158,5 mes anterior), para
marzo y julio 2008 con ganancias similares cerrd
entre 173 y 178,5 u$s/t, respectivamente.

Como vemos, se alcanzé un nuevo récord del
cereal para la nueva cosecha, mejorando
ostensiblemente la perspectiva econdmica para dicha
temporada.

La rentabilidad de la cosecha 2007/08 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero
2008 de 168 u$s/t y segin los rendimientos de 35 y
45 qg/ha brindé margenes brutos de 262 y 386 u$s/ha.
(ver Cuadro). Estos también fueron los mejores
resultados econdémicos para el cereal en lo que va del
afio e inclusive en los dltimos afios. Sin embargo, esto
alerta al productor para fijar dicho precio con

estrategias comerciales.

En el mercado de forward y futuro se puede
vender a 168 u$s/y y en opciones y para dicho mes
enero 2008, se pudo fijar precio minimos de venta
entre 141 y 153 u$s/t gastando primas de 2,2 y 5
u$s/t. Del lado de las compras, en opciones de call, se
pudo fijar un precio mdximo de compra de 173 y 181
u$s/t, con primas de 3 y 5 u$s/t, respectivamente.

Las recomendaciones comerciales son muy
importantes en momentos de la siembra, donde fijar el
precio a 168 en el mercado de futuros salva de riesgos
de futuras regulaciones, con ello, se asegura los
margenes antes sefialados.

La SAGPyA inform6 al 18/07 que las
exportaciones de trigo 2006/07 alcanzaban a 8,82
millones de toneladas (7,1 afio anterior a igual fecha).

Para dicha fuente, la intencién de siembra de trigo
2007/08 seria de 5,55 millones de hectireas en linea
con la campaifia anterior. Para las Bolsa de Cereales el
drea a sembrarse con trigo seria de 5,4 millones de
hectéreas.

Segin la Bolsa de Cereales al 27/07 se completd
el 88,5% de las 5,4 millones de hectdreas proyectadas
de siembra para trigo 2007/08. Se sembraron 4,77
millones de hectdreas y los avances mas significativos
ocurrieron en la mitad este de Buenos Aires y algunos
sectores del sur de Cérdoba. La falta de humedad en
superficie del suelo contindan postergando la mayor
parte de las siembras en el sur. También, estin en
riesgo lotes ya sembrados, que germinan lentamente
sin lograr un enraizado profundo que los asegure. La
humedad es la clave para afrontar el severo frio
invernal y para avanzar con las implantaciones en el
sudoeste. En el dmbito nacional, el estado general de
los cultivos permanece entre bueno a muy bueno, pero
hubo desmejoras por heladas y baja humedad, para
los ciclos mas cortos.

Como se mencioné en anteriores informes, los
menores niveles de fertilizacién en tiempo y cantidad,
fundamentalmente en los ciclos cortos, podria limitar
el potencial productivo que ofrecen las variedades y
las reservas de agua. La oferta de insumos, el precio y
la humedad superficial seran claves para una decision
de siembra. que no podrd postergarse mds alld de
mediados de agosto.

De acuerdo al USDA en el informe del 12 de julio
la produccién para la Argentina de trigo 2007/08 se
proyectd en 14 millones de toneladas (14 mes y 15,2
afio anterior), el drea a cosechar seria de 5 millones de
hectdreas (5 mes y 5,3 afio anterior), proyectando un
rinde de 2,8 t/ha (2,8 mes y 2,88 afio anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (13-27/07), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —septiembre- mostraron fuertes bajas y
se tocaron en la dltima semana minimos de 122 u$s/t.
Se recuperaron luego en parte, pero no fueron



importantes y se avalaron las mds fuertes caidas en lo
que va del afio.

Las fluctuaciones extremas mds recientes del
cereal caracterizaron la volatilidad del mercado. Se
alcanzaron el 15/06 a 165 u$s/t, para caer el 3/07 a
125, hubo una recuperacion el 13/07 a 135 y una
nueva caida el 17/07 a 122 u$s/t, para cerrar sobre el
cierre del 27/07 a 126,4 u$s/t. Si bien los cierres
semanales no se correspondieron con los extremos,
durante la dltima quincena las oscilaciones
predominaron como bajistas, e indicativos de un
mercado muy voldtil como rasgo preponderante.
Puntualmente, la variacién neta quincenal resultd
negativa en 8 ddlares al cerrar a 126,4 u$s/t (134,4
quincena y 129,7 mes anterior). El cereal cotizé
igualmente en baja para las demds posiciones como
por ejemplo diciembre, que tocaron los 132,5 u$s/t.

Segtin el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mds cercano, el cereal confirmé su
tendencia bajista, aunque, la misma podria debilitarse
y pasar a una lateral, dado que los precios finales
(126,4) quedaron muy cercanos a la media de los
dltimos 20 dias, en torno de 127,5 u$s/t.

El mercado ha demostrado un gran volatilidad y
tal como era pronosticado, este fendmeno tenderd a
continuar fuerte en esta temporada. No se descartan
nuevas subas y fuertes bajas, con movimientos
cercanos a los limites maximos permitidos por los
mercados. Esto dependera del comportamiento
especulativo alentado por, las condiciones climaticas,
el precio del petrdleo y las novedades financieras
mundiales. Por ejemplo, una nueva crisis de las bolsas
norteamericanas serfa un factor adicional de
inestabilidad.

Con respecto a las bajas de precio ya ocurridas, es
importante recordar que desde marzo 2007 el
mercado en los EEUU asumié que se habian
sembrado 4,9 millones de hectireas mas de maiz que
el afio previo, pero el 29/06, dicha estimacidon se
corrigié en un millén mas, modificando el panorama
productivo esperado, en mds de 10 millones de
toneladas adicionales, llevando a la proyeccion de
produccion 2007/08 a 326,5 millones de toneladas
(récord absoluto para este pais). Asi, se modificé el
ciclo 2007/08 que pasaria a cerrar con un balance mas
holgado para dicho pais, ademds de permitir atender a
la creciente demanda para la industria del etanol y a
las exportaciones. En suma, este factor fue el
principal efecto bajista que hizo bajar los precios, en
un contexto hasta entonces explosivo y muy alcista.

Durante la dltima quincena las condiciones
climaticas favorables en los EEUU presionaron sobre
los precios, llegando al menor nivel de los ultimos
nueve meses. Sin embargo, luego del ultimo informe
de evolucion del cultivo (22/07), se recorté en dos
puntos la condicién buena a excelente, brindando un
soporte a los precios.

Esto no es mds que la continuidad de un mercado
climético, donde la produccién proyectada del mes de
julio en los EEUU fue mayor, pero aun se tiene que
lograr, y hasta entonces, persistirdn las dudas. Habra
que esperar hasta el mes de octubre, o una vez
finalizada la cosecha, para saber si este pais podria
atender su demanda de exportaciones y la de etanol, e
inclusive, cerrar con un nivel de stocks mayor que el
afio precedente. Por ahora esta fue la principal razén
de que los precios tocaron a niveles cercano a los a
los 122 ddlares, recortando la prima climdtica que
existi6 implicitamente desde inicios de la actual
temporada.

Segtin pronosticaron los operadores si transcurre
el mes de julio y el desarrollo del cereal tiene pocas
novedades negativas los precios podrian sostenerse en
el rango actual o inclusive declinar ain mas. Todo
esto se opera con compras y ventas en los mercados
de futuros de los EEUU.

Segin la CFTC, al 17 de julio, los fondos
especulativos redujeron su posicién neta comprada en
futuros y opciones de maiz pasando de 119.044
contratos comprados a 89.099 En lo que respecta a
los fondos indice, se encontraban comprados en
365.098 contratos.

En el escenario de corto plazo las fuertes bajas
indican como probable que haya reacciones por
coberturas de las posiciones vendidas, debido a que
hay sobreventas desde el punto de vista técnico. Los
operadores indicaron que el piso podria situarse en
torno de los 300 por bushel, el nivel mas bajo de los
altimos 9 meses. No obstante, si se continden
realizando spreads entre maiz y trigo vendiendo
futuros de trigo y comprando al mismo tiempo futuros
de maiz, las cotizaciones de éste ultimo podrian
recuperarse. Al menos, debido a que el trigo se
encuentra muy caro respecto al maiz.

Como es usual, julio es un mes clave para los
cultivos de maiz ya que se encuentran en la etapa de
polinizacién y es alli cuando se definen los rindes. La
evolucién del cereal al 22/07 indicé que el 78% estd
formando barba (floracién), un 14% formando grano.
El estado del cultivo bueno a excelente, decliné a
62% (64% semana y 59% afio anterior).

Evolucion del Maiz 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
Floracién 78 56 74 62
Formacién grano 14 6 12 11
Condicion Maiz 22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
Muy Pobre 4 4 5
Pobre 8 8 10
Regular 25 24 26
Bueno 45 46 43
Excelente 17 18 16

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
July 24



Para 2007/08 en su tltimo informe de julio se
utilizaron en las proyecciones, un area a cosechar de
34,57 millones de hectareas (33,56 mes anterior), un
rinde de 9,44 t/ha (9,43 mes anterior) lo que da una
producciéon proyectada de 326,2 millones de
toneladas (316,5 mes anterior).

Con respecto al balance mundial de maiz 2007/08
fue informado como mads holgado que el mes anterior.
El mismo cerraria con sotcks finales de 108,44
millones de toneladas (91,8 mes y 13,9 afio anterior) y
la relacion stock/uso aumentd a 14,08% (11,91% mes
y 13,97% afio anterior).

Para los EEUU, su balance cerré con un stock
final de 38,2 millones de toneladas (25,3 mes y 28,9
afio anterior). La relaciéon stock/uso quedaria en un
nivel de 14,32% (9,51% mes y 26,26% afio anterior).

Se puede concluir que los aumentos de la
produccién indicados en el mes de julio, con un uso
casi sin cambios, se proyectd casi totalmente en los
stocks llevandolos del critico nivel del mes de junio a
un probable nivel superior al del afio pasado. No
obstante, llama la atencién en las cifras anunciadas
que las exportaciones siguen mostrando mermas y un
uso igual al mes pasado.

Por su parte el Consejo Internacional de Granos
estim6 la produccién mundial de maiz 2007/08 en
752 millones de toneladas (750 mes y 697 afio
anterior).

Por ahora el informe de julio, confirma para
2007/08 para el mercado mundial de exportacién, una
reduccion en la oferta de maiz de los EEUU. Esta
contraccién traera fuertes repercusiones en abasto del
cereal y en el comercio mundial.

Precisamente, las exportaciones de maiz desde los
EEUU vy para la semana concluida el 19/07 resultaron
flojas y no ayudaron a tonificar el mercado. Segtn el
reporte del USDA las mismas alcanzaron a 793,4 mil
toneladas, por debajo del rango esperado que era de
900 a 1300 mil toneladas.

En resumen, en el orden mundial y para el
mediano plazo, los precios del maiz deberian
continuar volatiles y segtn los indicadores de julio,
no se recuperarfan a sus registros mas altos. La
demanda del cereal para uso energético y agro
alimentario seria suficiente para los EEUU y de
alguna forma para el mundo. Las recientes caidas en
el precio se podrian recuperar si hay problemas con el
clima en los avances de la temporada agricola
2007/08. La amenaza de la escasez imprime gran
volatilidad al mercado que serd como el rasgo mads
significativo.

Mercado local

El maiz disponible para descarga cercana se
negocié con bajas y alzas similares en la quincena,
para cerrar a 357 $/t en la zona de Rosario (357
quincena, 345 mes anterior). En el forward para el

maiz 2007/2008 con entrega y pago en marzo, la
demanda ofrecié hasta 114 u$s/t en zona de puertos
de rio.

Por su parte y para la quincena el precio maiz en
el Golfo de México decliné a tono con Chicago. Para
los embarques cercanos cerré a 148 u$s/t (153,3
quincena y 149 mes anterior). En los puertos
Argentinos, el precio del cereal también acompaii6 los
movimientos externos con bajas y subas de casi 5%
entre cada semana, para cerrar casi igual a 148 u$s/t
(148,2 quincena y 142 mes anterior).

Segtin el valor FOB de referencia para los
embarques cercanos de 148 u$s/t, para los puertos
locales con un ddlar de 3,09 $/u$s, las retenciones de
20% y los gastos habituales de la exportacién de siete
délares, darian una capacidad de pago de 114 u$s/t, a
tono con lo que se ofrecié en el mercado fisico y en
futuros.

En el MATBA local, durante la dltima quincena el
maiz disponible mostré una oscilaciéon acorde al
sector externo, una baja y luego alza semanal cercana
al 4%. El cereal disponible cerré a 117 u$s/t (118
quincena y 117 mes anterior). El contrato para julio
finaliz6 a 112 u$s/t, para septiembre a diciembre, los
contratos cerraron con leve merma colocdndose entre
117,5 a 121,1 u$s/t, respectivamente.

Para la nueva temporada, abril 2008, el cereal
entre la primera y segunda semana cayé 3 dodlares
para recuperarlos y cerré a 114,44 uS$s/t (114,5
quincena y 114 mes anterior). Para junio y julio 2008
se negocid con registros similares a 116 y 117 u$stt,
respectivamente.

Se puede concluir que el precio del maiz para
meses cercano y futuros se logro sostener, siguiendo a
las pautas internacionales.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2008 de
114 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qq/ha
arrojarian madrgenes brutos para el cereal de 329 y
475 u$s/ha (Cuadro). Con este margen bruto el maiz
dejé de liderar a los cultivos de la futura cosecha
gruesa. Sin embargo, en términos de oportunidades
productivas, el margen econémico que ofrecid, resulta
muy competitivo y posibilitaria incorporar el cultivo
en las rotaciones, sin erogar pérdidas econdomicas.

En el plano comercial las oportunidades de venta
para los agricultores declinaron entre las semanas,
pero el mercado continua muy arriba de los afios
anteriores, arrojando buenas oportunidades de fijar
precio. En materia de opciones, hubo pocos negocios
por la fuerte variabilidad del cereal, no obstante, se
pudo fijar un precio minimo de venta de 104 gastando
3,5 u$s/t, y en materia de compra el tome maximo
permiti6 fijar 128 gastando 3 u$s/t de prima. Para un
mercado tan voldtil los precios extremos resultantes
serian 100,5 y 131 con un forward o termino a 114
u$s/t, parece oportuno para realizar ventas.



Una nota de actualidad fue en el mercado local, el
alza del doélar luego de varias ruedas de subas. El
27/07 el ddélar Banco Nacion cerré en 3,098 par la
compra y $ 3,14 vendedor, este valor del comprador
se utiliza para transformar las exportaciones a moneda
local. La suba del délar comenz6 a generase por el
desarme de posiciones financieras en titulos
argentinos de grandes operadores extranjeros, ante la
duda que el mercado local garantizara sus inversiones.
Esto tuvo como un factor detonante la intervencién
del INDEC, porque mas del 42% de la deuda
Argentina estd emitido en bonos en pesos, cuyo
capital se indexa por el indice de precios. Sin
embargo, el Banco Central junto a la banca oficial
sali6 a frenar la disparada del tipo de cambio.

La suba del ddlar si bien aumenta el precio
recibido por los productores, tiene un correlato sobre
costos de los insumos cuyas procedencias tienen en el
sector de importacién mayores costos. Por ejemplo,
los fertilizantes, que se encarecieron para la presente
temporada.

Segin se inform6 a nivel mundial hubo razones
para dicho encarecimiento entra las que se cuentan;
China redujo su produccién porque sus plantas no
estin acorde a los estindares ambientales. La
explosion del maiz y la agricultura en los EEUU y en
Brasil gener6 una demanda adicional importante
sobre el mercado mundial. Por su parte, la produccién
nacional se vio disminuida de lo proyectado por las
restricciones energéticas y los conflictos laborales.
Con la planta de Profertil parada por falta de gas, los
proveedores de fertilizantes acudieron al insumo via
importacién. En encarecimiento es importante porque
la descarga del barco seria entre 410 y 430 u$s/t, sin
IVA, contra 350 pactado con el gobierno. Con
respecto a la atrazina, insumo especial para el maiz, el
precio de referencia oscila en 3,50 u$s/t contra 2,60
que costaba el afio anterior.

Se puede deducir que los costos de insumos serian
mayores a los inicialmente previstos y también esto
condiciona en parte la expansion local del cultivo de
maiz.

Segin la Bolsa de Cereales al 27/07, se dio por
finalizada la cosecha de maiz 2006/07, con una
produccion récord de 22,5 millones de toneladas. Se
sembraron 2,87 millones de hectareas, cosechandose
un total de 2,805 con un rendimiento medio de 80,2
qg/ha. Las pérdidas fueron por superficies no
recolectados por bajos rindes y que fueron destinados
a la alimentacién del ganado, como lotes dafiados por
el Mal de Rio Cuarto y otros afectados por fuertes
granizos. El rinde serfa un nuevo récord y un 16,1%
superior al promedio del dltimo quinquenio, mayor en
un 23,6% al de la zafra anterior. La siembra result un
20% superior a la de 2005/06.

Para la zafra 2007/08 que se iniciard en breve, las
proyecciones iniciales indicaron un incremento del
20/25%. Sin embargo, las restricciones de

disponibilidad de insumos podrian limitar este
crecimiento. Ademds de problemas para abastecerse
de fertilizante, las mermas en el precio internacional
podria generar un recorte de la intencién de siembra,
o una merma del rendimiento potencial.

Segin las estimaciones del reporte de julio del
USDA, la produccién Argentina de maiz 2007/08, se
ubicaria en 24 millones de toneladas (24 mes y 22,5
ciclo anterior), por una mayor intencién de siembra de
3,2 millones de hectéreas (3,2 mes y 2,8 afio anterior),
sobre un rinde proyectado de 7,5 t/ha (7,5 mes y 8,04
afio anterior). Con este prondstico las exportaciones
alcanzarian a 16 millones de toneladas (14,5 afio
anterior).

SOJA

Durante la ultima quincena (13-27/07), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el contrato
mas cercano —agosto-, mostraron importantes bajas
que llevaron a los precios de la oleaginosa cercanos a
los 300 u$s/t. El retroceso fue partir de los 337 que
alcanzé el 12/07, contabilizando una merma neta de
37 délares. Durante la ultima semana, los precios
parecieron equilibrarse en torno de los 300 ddlares,
con fluctuaciones inferiores a 2 ddlares. La merma
neta en la quincena fue de 35 ddlares, al cerrar a
299,7 u$s/t (335,5 quincena y 312,3 mes anterior).
Por su parte, el contrato para el mes de noviembre
2007 (mes de la cosecha de los EEUU) mostré una
baja de 40 ddlares y cerré a 308,8 u$s/t (348,6
quincena y 324 mes anterior).

Se puede destacar que los picos extremos de las
cotizaciones recientes de la soja, tocaron el 22/06 a
292, para alcanzar el 12/07 a maximo de 337 y para
caer el cierre de la presente quincena, a 299,6 u$/t. Si
bien no alcanzaron la magnitud de las variaciones del
maiz, caracterizaron también un mercado volatil con
fuertes variaciones, cercanas al limite.

Segtn el andlisis técnico y para el precio del
contrato mas cercano, se cortd la tendencia alcista
anterior y se inicié una figura lateral muy incipiente.
Sin embargo, y en caso de mantenerse las
cotizaciones en torno del cierre, se deberia cambar a
una tendencia bajista, dado que quedaron casi 15
délares por debajo de la media de los dltimos 20 dias,
en torno de 315 u$s/t.

Con respecto a los precios de los subproductos
durante la dltima quincena, los movimientos
resultaron bajistas. La harina de soja perdié 44
délares cerrando a 235,5 u$s/t (279,2 quincena y
252,6 mes anterior). Por su parte el aceite de soja
declino apenas 21 délares, que alcanzaron al cierre a
810,3 u$s/t (831,7 quincena y 807,6 mes anterior).

Los precios de la soja estuvieron se fortalecieron a
la par de la caida del maiz por causa de la menor
siembra proyectada para la nueva temporada 2007/08,
El reporte de julio incorporé un fuerte efecto sobre el
precio de la soja por la correccién para abajo del drea



cultivada con soja muy inferior a lo esperado. La
siembra serfa s6lo de 27,6 y el drea a cosechar de 25,6
millones de hectdreas, casi un millén menos que lo
oficialmente informado desde el mes de marzo. A
partir de alli, los futuros de la soja mostraron una
elevada volatilidad y sus precios se vieron dominados
por las variables climdticas en los EEUU.

Si bien las variables climdticas fueron favorables
el USDA recorto en porcentaje de cultivos en
condiciones buenas a excelentes brindando un
impulso al mercado ya que se esperaba una mejora en
los mismos.

Segin el US drought monitor difundido el 24/07
refleja un nuevo empeoramiento de las condiciones de
los suelos en la zona nucleo en particular de la regién
noroeste. El foco de sequia severa que se encontraba
limitado al norte de Wisconsin y el noreste de
Minnesota se extendié hasta su limite con el extremo
noroeste de Towa. Asimismo, en la porcidn este del
cinturén maicero/sojero la condicion de los suelos era
de sequia moderada se mantuvo pricticamente sin
cambios. En Indiana, la novedad fue un foco de
sequia severa en el centro-este. El estado de Illinois
continda con mejor disponibilidad de humedad pero
en el sur comienza a avanzar humedad anormal.

En sintesis, este nuevo mapa no hace otra cosa que
demostrar que las dltimas lluvias caidas sobre el
Medio Oeste de los Estados Unidos, que generaron
fuertes bajas sobre los precios del maiz y la soja, no
tuvieron el impacto benéfico que los operadores
imaginaron. No obstante, la situacién atn dista de ser
grave para los cultivos.

Como vemos, el tema climdtico aun daria lugar a
nerviosismo y precios firmes y no se puede considerar
a la enorme zafra de soja y por supuesto de maiz
como ya lograda.

Para el mercado ademas, la firmeza del aceite de
soja y de palma, reforzaron los futuros de la soja. La
importante suba en los futuros de petrdleo, impulsé al
mercado, con un soporte sobre el precio del aceite de
soja. Cuando suben los precios del crudo, se
incrementa el interés por los bio combustibles,
impulsando los precios de las materias primas
utilizadas para su elaboracion (aceites vegetales)

Respecto a la molienda de soja de junio segun la
Oficina de Censos de los EEUU fue de 4,05 millones
de toneladas dentro de lo esperado pero arriba de las
3,74 de junio del 2006.

Los contratos de soja se mostraron dindmicos con
activas ventas por parte de los fondos. Segin la
CFTC, al 17 de julio, los fondos especulativos
redujeron su posicién neta comprada en futuros de
soja pasando a 108.762 contratos comprados
(105.596 quincena anterior).por su parte los fondos
indice, se encontraban comprados en 154.595
contratos.

Con respecto a las proyecciones del balance
mundial de soja 2007/08 el USDA mostré al mes de

julio, un ciclo con mayor estrechez. Segiin el USDA,
la produccién mundial de soja para 2007/08,
declinaria por primera vez en 11 afios crecerian las
exportaciones y el uso total cerrando con un stock
mundial de 51,9 millones de toneladas (54 mes y 64,2
afio anterior), la relacion stock/uso caeria a 22,4%
(28,5% afio anterior). Para los EEUU la produccion
decliné a 71,4 millones de toneladas (74,7 mes y 86,8
aflo anterior), con aumentos en las exportaciones y en
el uso total los stock finales se proyectaron a 6,7
millones de toneladas (8,7 mes y 16,3 afio anterior),
arrojando una relacién stock/uso de 12,47% (30,8%
afio anterior).

Como vemos, hubo una fuerte contraccion de los
stocks finales mundiales y de los EEUU. El mismo
excedio a lo esperado, llevando a un fuerte
movimiento especulativo, movilizando los precios y
el fundamento anterior de holgura en este mercado.

Con respecto a la evolucién de la soja en los
EEUU al 22/07 indicaron que un 75% esta
floreciendo y un 30% formando chauchas. El cultivo
entre bueno a excelente declind a 61% (63% semana
y 54% afio anterior).

Cabe recordar la importancia del mes de julio para
los rindes de maiz y de la soja ya ambos cultivos
entran en la fase reproductiva y de llenado de granos.

Evolucion de la Soja 2007/08 en los EEUU.

Evolucion 2007 2006 | 02/06
22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
Floracién 75 60 74 67
Formac chauchas 30 14 30 24
Condicion Soja 22/7 | 15/7 | 22/7 | 22/7
Muy Pobre 3 3 4
Pobre 8 8 11
Regular 28 27 31
Bueno 48 49 43
Excelente 13 13 11

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
July 24

Segin el USDA los datos preliminares para la
campafia 2007/08, lograrfan una produccién de soja
de 71,4 millones de toneladas, 15 menos que la
campafia anterior y la mas baja de los ultimos 14
afios. La proyeccion utilizé un drea a cosechar neta de
25,61 millones de hectareas (30,2 afio anterior), un
rinde de 2,79 t/ha (2,87 afo anterior).

Con respecto a las exportaciones semanales,
resultaron acorde a lo esperado. El USDA informé
para la semana concluida el 19/07 que alcanzaron a
316,8 mil toneladas (328,4 semana anterior) dentro
del rango esperado por el mercado que era de 300 a
500 mil toneladas.

Las de harina de soja resultaron normales
alcanzando a 112,1 mil toneladas (100,6 semana
anterior) dentro del rango esperado de 75 a 125 mil
toneladas. Las de aceite de soja fueron muy buenas



alcanzando a 31,5 mil toneladas (13,6 semana
anterior), superando el tope del rango esperado de 0 a
10 mil toneladas.

En resumen, de acuerdo al USDA de julio y a Oil
World, el mundo podria pasar a un nuevo ciclo
2007/08, con un balance fundamental de soja y
subproductos muy estrecho, generando una base
fundamental para el alza de los precios. La inminencia
de un fondo estructural alcista parece clara y derivada
de los ajustes realizados en pro de los cereales,
especialmente, en el caso del maiz de los EEUU.

La situacién del mercado en el transcurso de julio
mostrd claramente que las alzas en los EEUU fueron
impulsadas por las mermas del drea de la soja, que
resultaron superiores a lo esperado por los operadores
y que provocaron un cambio actitud. La evolucion del
cultivo y el mercado climético en los meses venideros
ciertamente traerd volatilidad, pero a la vez, el curso
de los precios mds aproximado a un equilibrio en los
mercados.

Mercado local

Durante la dltima quincena el interés de las
fabricas se sostuvo pese a las restricciones de uso de
energia y a la merma de la capacidad de molienda que
esto provoca, las ofertas se redujeron la primera
semana a 610 $/t pero para captar nueva mercaderia
sobre el cierre se negociaron en zona de Rosario con
descarga inmediata 636 $/t (642 quincena y 630 mes
anterior). Para la nueva campafia 2007/08 aparecieron
en forma abierta ofertas de forward en zona de San
Martin por entregas en mayo 08 entre 212 a 214 u$s/t.

En el mercado de exportacion y para los
embarques cercanos en la zona del Golfo de México
las alzas fueron inferiores al mercado de Chicago.
Para los meses inmediatos la baja neta fue de 31
délares y cerré 306,3 u$s/t (327 quincena y 312 mes
anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Paran4, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos se ajustd
con una merma de 36 ddlares y cerré a 277,6 u$s/t
(303,8 quincena y 278 mes anterior).

Segtin el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 278 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,09 $/u$s, las retenciones de 27,5% y los
gastos habituales de la exportacion de siete ddlares,
darian una capacidad tedrica de pago de 216 u$s/t,
por encima de lo que se pagd en el mercado fisico.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible se cayé en la
primera semana y recuperd algo la segunda, cerrando
a 202 u$s/t (207 quincena y 204 mes anterior). El
contrato de soja mds cercano julio finalizé a 202,7
u$s/t, para septiembre a noviembre 2007 concluyeron
la quincena con bajas superiores al 4% cerrando entre
212 y 214 u$s/t, respectivamente. Para la nueva
temporada 2008, se negociaron contratos de soja para
mayo con mermas del orden de 3% cerrando a 214

u$s/t (221,1 quincena y 217,3 mes anterior), también
para julio 2008, cerraron bajas similares a 217,2 u$s/t
(224,3 quincena y 219,7 mes anterior).

Se puede concluir que la variacién de precios del
mercado internacional (-10% Chicago) se reflejé
parcialmente en los valores locales tanto para la vieja
como para la nueva cosecha. Pese e ello, las
oportunidades de ventas continuaron excelentes y se
colocaron para la nueva cosecha a 214 u$s/t que
resultan excelente para fijar precio y para asegurar la
rentabilidad del cultivo.

Precisamente, para el cultivo de soja calculada
sobre la base del precio del mercado de futuros de
mayo de 2007 de 214 u$s/t y segun los rendimientos
de 28 a 38 qqg/ha, mostré los mdrgenes brutos mds
altos entre 317 a 482 u$s/ha. Estos resultados
econdmicos constituyeron excelentes previsiones de
rentabilidad de la cosecha actual. Por un margen
modesto, superaron a los resultados esperados con el
maiz, retomando esta supremacia.

En los negocios con opciones para mayo 2008 se
pudo comprar puts a precios de ejercicio de 190 y 202
u$s/t gastando primas de 1,5 y 5 u$si,
respectivamente. En opciones de compras se pudo
fijar 234 y 246 u$s/t gastando primas de 8 y 4,5 u$s/t,
respectivamente. Por lo anticipado de tales opciones
resultan muy interesantes para fijar posiciones y
asegurar desde el precio, la rentabilidad antes
sefialada.

Las recomendaciones comerciales para el
productor indican oportuno fijar precio a este valor en
el mercado de futuros y/o en el forward, al menos
para un buen porcentaje de su produccion futura.

El tema no es menor porque del lado de los costos
el glifosato, la atrazina y los fertilizantes nitrogenados
son insumos vitales que hoy no sélo estdn mas caros
sino que también escasean. El glifosato genérico
(liquido al 48%). a nivel de productores oscil6 entre 4
y 4,30 u$s/litro. Comentarios adicionales sobre
fertilizantes se incluyeron en maiz.

Segtin la SAGPyA al 18/07, las exportaciones de
grano de soja 2006/07 alcanzaron a 8,3 millones de
toneladas (5,43 afio anterior a igual fecha).

Por ahora el interés de las fabricas por la
mercaderia no ha declinado, existiendo una busqueda
de mercaderia para procesar de septiembre en
adelante una vez superada la crisis energética actual.

Segin la Bolsa de Cereales recordemos que al
29/06 la cosecha se dio por finalizada sobre un drea
neta de 15,92 millones de hectareas (16,1 millones
plantadas menos 180 mil hectdreas perdidas),
lograndose una produccidon final de 47,501 millones
de toneladas de poroto(un 15% superior al
precedente). El rendimiento medio final alcanzé a
29,8 qg/ha, un nuevo récord histérico y un 13%
superior al del ciclo anterior. Se cultivaron 16,1
millones de hectdreas un 72% de soja de primera



siembra, y la de segunda ocupacién cercana a un
28%.

Si bien es prematuro, las fuentes internacionales,
prevén un nuevo crecimiento del drea de soja en el
pais que continuarfa en la préxima temporada Segutin
las proyecciones del USDA del 12 de julio, la
estimacién de la produccién de soja 2007/08 de la
Argentina se proyecté a 47 millones de toneladas (47
mes 47,2 afio anterior), sobre un area a cosechar de
16,8 millones de hectireas (16,8 mes y 15,9 afio
anterior) y un rinde proyectado de 2,80 t/ha (2,8 mes
y 2,97 afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (13-27/07), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron pocos cambios, pero se destacaron
ganancias importantes para el aceite de girasol, que
no fueron compensadas por las mermas del aceite de
canola y los de palma, generando para el promedio
una nueva alza en el indice global de precios de los
aceites.

Durante la dltima quincena, el aceite de soja
declin6 cerca de 2,5% en Chicago y algo menos en
Roétterdam, cayendo del récord anterior de 832 u$s/t,
pero igualmente se logré sostener por sobre los 800
u$s/t. Por su parte, en la plaza europea, el mismo
aceite se mantuvo por arriba de los 900 u$s/t.

Segtin el indice promedio de precios de los
principales aceites, se retomd nuevamente una alza
que si bien fue modesta, logré superar los 939 u$s/t
(931 quincena y 874 mes anterior). De acuerdo al
andlisis técnico y para dicho indice, la tendencia
mostrd un una continuidad de la tendencia alcista, que
se deberia fortalecer dado que los precios del cierre
quedaron casi 30 ddlares por arriba de la media de los
dltimos 20 dias (910 u$s/t).

Cabe destacar que luego del fuerte impulso de los
precios de mediados de mayo, las ganancias del
ultimo mes de julio superd a la mayoria de los aceites
y plazas, alcanzando los precios finales mds altos en
lo que va del afio.

Segtn las proyecciones del informe del USDA de
julio, para el conjunto de los aceites vegetales se
prevé un ciclo 2007/08 similar al anterior, que fue de
una oferta insuficiente para atender la demanda, con
reducidos stocks e indicadores fundamentales de
estrechez que dan firmeza a los precios.

El balance de la dltima quincena por tipos de
aceites fue el siguiente: el aceite de soja en Rétterdam
mostré una ganancia cercana a 4 ddlares y cerré al
récord de 908 u$s/t (903 quincena y 842 mes
anterior). El aceite de girasol en Rétterdam logrd las
mayores ganancias, de casi 55 délares cerrando a
1055 u$s/t (960 quincena y 905 mes anterior). El
aceite de se sostuvo y cerro a 1375 u$s/t (1375
quincena y 1200 mes anterior). El aceite de colza

registré6 mermas de casi 22 ddlares y cerré a 908 u$s/t
(931 quincena y 932 mes anterior).

Por su parte, los precios de los aceites derivados
de la palma luego de compensar sus mermas
anteriores lograron sostenerse. La oleina de palma
CIF Rotterdam quedé igual cerrando a 817 u$s/t (817
quincena y 770 mes anterior). El aceite de palma en
dicha plaza aument6 12,5 cerrando a 837,5 u$s/t (825
quincena y 770 mes anterior), mientras que en
Malasia, el precio FOB de dicho aceite perdid 5 y
cerrd a 805 u$s/t (810 quincena y 762 mes anterior).

Como se advierte pese a las bajas puntuales para
algunos aceites, el mercado internacional sigue muy
firme.

Se puede concluir que, en la tdltima quincena, los
precios de los aceites vegetales nuevas alzas y
lograron retomar las ganancias anteriores.

Para el mediano a largo plazo, el precio alto
deberia reducir a la demanda, si ello no ocurre, se
genera una incognita en el mediano plazo sobre el
techo en la evolucién de los precios de los aceites
vegetales. Practicamente, se encuentran a la vera de
los 1000 u$s/t en origen puertos exportadores, lo que
supone un fuerte encarecimiento de dichos
subproductos para los compradores e importadores
mundiales.

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

Aceite 29/06 | 6/07 | 13/07 | 20/07 | 27/07
Soja 842 867 903 899 908
Mani 1200 | 1200 | 1375 1375 1375
Girasol 905 940 960 1045 1055
Canola 932 893 931 919 908

Oleina CIF [ 770 785 817.5 805 817.5

Palma CIF 770 787.5 825 807,5 | 837.5

Palma FOB | 762.5 770 810 800 805

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 27/07/2007.
Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

En el orden mundial el mercado de granos
oleaginosos continué con un balance estrecho con sus
indicadores muy ajustados. El reporte mensual del
USDA de julio indicé para el ciclo 2007/08 una
produccién de 395 millones de toneladas (405 afio
anterior), un comercio de 87,9 (82,5 afio anterior),
una molienda de 342,9 (318 afio anterior), con un
stock final de 58,4 millones de toneladas (71,6 afio
anterior), arrojando una relacién stock/uso de 17,04%
(21,64% afio anterior). En suma, se prevé una
reduccién de la produccién de semillas oleaginosas de
diez millones de toneladas, menos que en afio
anterior, y esta seria primera vez en doce afios, que
declinaria la producciéon global de los granos
oleaginosos.

Respecto a las estimaciones mundiales del girasol
para 2007/08 el reporte del USDA de julio confirmé
mermas respecto al afio anterior. La siembra caerfa a
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23,6 millones de hectdreas, con un rinde proyectado
de 1,26 t/ha darfa una produccién de 29,8 millones de
toneladas (30,1 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 relacion
stock/uso mundial bajé a un nivel critico de 3,58%
(5,54% aio anterior).

Los principales reportes mundiales coincidieron
en que la oferta mundial de girasol para 2007/08 sera
mds aun ajustada que lo inicialmente proyectado.
Como la produccién del hemisferio norte ya esta
plantada y praxima a cosechar, la demanda mundial
dependerd de lo que pueda compensar los
incrementos en Sudamérica.

En resumen, el balance mundial de oferta y
demanda 2006/07, cierra con indicadores de escasez y
el inicio de la temporada 2007/08 indica una merma
inicial del drea y de la produccién, agravando la
posibilidad de atender demanda. Segin este
argumento los precios de los aceites podrian
mantenerse muy altos.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible
mostré una importante alza tocando precios cercanos
a 1000 $/t para entrega inmediata. Por su parte para
Bahia Blanca y Necochea el precio ofertado oscilo en
torno de 997 $/t (870 quincena y 860 mes anterior).
La mejora del precio internacional fue uno de los
factores alcistas mds importantes.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacion puertos argentinos aumentd siguiendo a
las pautas internacionales. Si bien hubo ofertas por
compradores superiores, para el promedio de las
compras y de las ventas el aceite de girasol FOB cerré
a un nuevo récord de 960 u$s/t (890 quincena y 820
mes anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible se mostré una fuerte alza alcanzando a 335
u$s/t (310 quincena y 295 mes anterior). Los
contratos para le nueva cosecha 2008 aumentaron
para el mes de marzo a 295 u$s/t (285 quincena 273
mes anterior) y para el mes de mayo del mismo afio a
298 u$s/t.

Con este panorama la rentabilidad del cultivo con
el precio para el mes de marzo 2008 de 295 u$s/t y
para los rendimientos de 18 y 25 qg/ha ofrecid
margenes brutos de alrededor de 294 y 459 u$s/ha.

Se puede concluir que el girasol local incrementd
notablemente sus precios principalmente por el
fortalecimiento de los precios de los aceites y por la
fuerte demanda internacional.

Las fuertes subas que actualmente registran los
futuros de aceites vegetales en el mercado
internacional generé un incentivo a los productores

argentinos a sembrar un mayor nimero de hectireas
con girasol para 2007/08.

Segin Oil World el drea destinada a la oleaginosa
en la Argentina alcanzaria un nivel maximo de los
dltimos 8 afios a 2,64 millones de hectareas (2,44 ano
anterior), previéndose un drea a cosechar de 2,59
(2,41 afio anterior), un rinde bajo condiciones
climaticas favorables de 1,63 t/ha (1,5 afio anterior)
para lograr una produccién de 4,3 millones de
toneladas (3,62 afio anterior).

Diversas fuentes indicaron un incremento entre 5 'y
10%. del 4rea sembrada con girasol para 2007/08,
coincidentes con los guarismos de la fuente europea.

Segiin la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
27/07 la siembra de girasol 2007/087 se inici6 en un
2% (8% afio anterior) sobre una superficie proyectada
de 2,53 millones de hectdreas, retrasada respecto al
afio anterior en un 6%. Los mismos se vinculan con
faltante de humedad en los suelos de las zonas
productivas. La  implantaciéon de  siembras
convencionales que realizan los productores nortefios
aguardan temperaturas mds moderadas. Para la
siembra en directa, los lotes provenientes de la soja
muestran reservas de agua insuficientes para la
implantacién y se esperan las lluvias de 50 a 60
milimetros para concretar las coberturas. Los
prondsticos de humedad no son alentadores y se
acortarfan las siembras en las provincias nortefias,
cuyo aumento proyectado de un 20 a 25% podria
recortarse e impactar negativamente sobre la
superficie proyectada nacional. Se implantaron unas
50 mil hectdreas, mayormente en el Chaco y unos
pocos lotes fueron realizados en Santiago del Estero y
en el extremo norte de Santa Fe.

Se aguarda una posible expansion en el sur de
Cérdoba y en su region central (si bien de escasa
relevancia significaria un retorno a este cultivo), en
La Pampa y en las surefias del sudoeste de Buenos
aires, condicionadas en este caso, asi como en el
sudeste bonaerense, a la concrecién de las coberturas
con trigo pendientes. En esta ultima region,
particularmente en las zonas costeras y de suelos mas
profundos el interés de los productores locales por el
girasol permite predecir un posible aumento del drea
cultivada del orden del 10 por ciento. Sin embargo, y
por los condicionantes del aumento proyectado para
la superficie a ser cultivada nacional, debe ser tomado
como provisoria y sujeto a modificaciones.

Segin el USDA en su informe de julio de 2007 se
proyectd 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).



Avances siembra y cosecha Argentina.
Fecha: 27/07/07 Soja Soja  Girasol Girasol Maiz

05/06 06/07 06/07 | 07/08 05/06

Siembra Mil ha. 15.620 | 16.100 2.385 2.385 2.400 2.870 5.550 5.400
Perdida mil ha 0.200 0.180 0.043 0.058 0.065 0.138
Cosechable Mil ha 15.420 | 15.920 2.342 2.202 2.805 5.242
Avance Cos/Siemb % 100 100 100 2 100 100 100 88.5
C. Afio anterior % 100 Na 100 100 99.0 100 Na
Rinde T/ha 2.640 2.980 1.450 6.520 8.020 2.700
R. Afio anterior T/ha 2.720 2.640 1.760 1.450 7.580 6.520 2.480 2.700
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 40.748 | 47.501 3.399 0.049 | 14.400 | 22.500 | 13.800 4.778
Proyeccién Mil t 40.750 | 47.501 3.400 3.600 | 14.400 |[22.500 | 13.800 | 14.000

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (27/07/2007)

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

Fecha 27/07/2007 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qq/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 16,8 16,8 | 295 295 | 114 114|214 214
Ingreso Bruto U$/Ha| 588 756 | 531 738 | 855 1083 | 599 813
G Comercializaciéon  %/IB | 18 18 12 12 28 28 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 482 620 | 467 649 | 616 780 | 509 691
Labranzas U$/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| 47 60 42 59 68 87 48 65
Costos Directos U$/Ha| -220 -233 | -173 -190 | -286 -305 | -192 -209
Margen Bruto U$/Ha| 262 386 | 294 459 | 329 475 | 317 482
SIEMBRA PORCENTAIJE

Margen Bruto-40% U$/Ha| 157 232 | 176 275 | 198 285 | 190 289 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| 61 185 | 28 194 | -13 133 | -68 97

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



