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

rural.

TRIGO

Durante la ultima quincena (31/08-14/09), las
cotizaciones del trigo y para el contrato més cercano —
septiembre-, tanto en Chicago como en Kansas
alcanzaron el 11/09 nuevos récordes historicos,
superando a los 9 u$s/bu equivalente a 320 u$s/t. para
bajar al dia siguiente casi al limite permitido. Con
ello, estuvieron esta semana en las paginas de los
principales diarios y ademds, lograron ganancias netas
superiores a un 10%. El rally de precios del cereal
mostré que, en Chicago, desde julio mes de la
cosecha norteamericana, finalizaron arriba de los 230
u$s/t y a fines de agosto, superaron los 280 délares,
pero en el transcurso de septiembre, se alcanzé a los
citados 320 (récord histérico) para retroceder
fugazmente a alrededor de 310 u$s/t. La simple

lectura de los precios y su variacién confirma que, no
se ha confirmado adn una resistencia o un tope o un
cambio de tendencia.

El saldo neto quincenal en Chicago fue positivo en
25 doélares, para cerrar a 307,9 u$s/t (281,8 quincena
y 246,9 mes anterior). En Kansas, las variaciones
fueron similares, pero se ganaron casi 30 délares, para
cerrar a 296,5 u$s/t (264,9 quincena y 234,0 mes
anterior). Se puede comprobar que, en el dltimo mes,
las cotizaciones ganaron 50 A 60 ddlares por
tonelada, un comportamiento inusual de
extraordinarias alzas en plena cosecha de trigo
2007/08. Esto ocurrié en los EEUU y las alzas se
extendieron a las plazas de la Unién Europea.

Segun al andlisis técnico, los precios para de
Chicago reforzaron su figura alcista, que inclusive



podria fortalecerse, dado que las cotizaciones
cerraron casi 23 ddlares por arriba de la media de los
dltimos 20 dias, de alrededor de 285 u$st/t.

Los factores alcistas mds importantes fueron la
ajustada oferta mundial esperada para 2007/08 y que
segin se conocid por el reciente informe del USDA
del 12/09, fue nuevamente reducida, al igual que el
comercio y el consumo. Ademds, se redujeron
nuevamente los stock a mds los bajos niveles de los
ultimos 14 afios.

Por su parte y a pesar de los elevados precios FOB
en el Golfo de México, la demanda de importacién
mantuvo una presién muy alcista en las cotizaciones
de éste mercado.

Entre las preocupaciones sobre la oferta, se
contaron ya las condiciones de Australia y de
Argentina Unicos paises que podrian generar ain una
oferta de produccién y de exportacidon adicional en
este ciclo.

Para tener en cuenta que el mercado sigue muy
especulativo, los operadores realizaron fuertes tomas
de ganancias el 12/09, provocando una caida, en un
mercado técnicamente muy comprado. Esto se podria
repetir y generar nuevas bajas.

Sin embargo, los indicadores respecto a las
exportaciones semanales desde puertos
estadounidenses, siguieron mostrando la fortaleza de
la demanda. De acuerdo al reporte semanal fueron
muy importantes y contribuyeron a fortalecer a los
precios. Para la semana concluida el 6/09, las mismas
alcanzaron a 2132,4 mil toneladas (718,6 semana
anterior), casi el doble del rango esperado que era de
1000 a 1400 mil toneladas. Se puede advertir que
pese a los elevados precios del cereal, los negocios de
exportaciones no cesaron; resultando inclusive, por
arriba del maximo esperado en el mercado.

Segun la CFTC al 4/09 los fondos especulativos
incrementaron su posicién neta comprada a 9.425
mientras que los fondos indice, a pesar de recortar
levemente su posicién neta, mantenian comprados
181.078 contratos.

Con respecto a la oferta de trigo 2007/08 sigue
poco favorable por la sequia en Australia. Tanto el
USDA como el CIG redujeron su prondstico para 15
desde las 26 millones de toneladas iniciales en este
ciclo. Las exportaciones de Argentina se
interrumpieron por el cierre de registros. De esta
forma, los importadores presionaron sobre el Golfo
ante a la escasez de oferta en otras regiones y en
Europa. Asi, no extrafiaron los precios maximos
alcanzados por el cereal.

Segin el USDA de septiembre, y para el ciclo
2007/08, las estimaciones mundiales fueron
recortadas en su produccién y en los stocks finales
mundiales de trigo. Sin embargo, esto era esperado
por el mercado. Hubo recortes adicionales en las
producciones de Australia, Canadd y de la Unién
Europea.

Con respecto al trigo 2007/08 de los EEUU no se
cambiaron las estimaciones, sefialandose como
finalizada la cosecha de trigo de primavera e iniciado
con demoras respecto al promedio la siembra de trigo
de invierno 2008. Las mismas se atribuyeron a
problemas con la calidad de las semillas, lo que
dificulta el avance de las tareas de siembra.

Evolucion del Trigo 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
9/9 | 2/9 | 99 | 9/9
T. Inv. Plantado 6 - 8 10
T. Prim. Cosechado 98 90 92 95

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
Setember 10.

De acuerdo a esta fuente y para el informe de
septiembre, la zafra total de trigo de los EEUU fue
estimada en 57,5 millones de toneladas, sobre un area
de cosecha de 21,08 millones de hectdreas y un rinde
proyectado de 2,73 t/ha. Estas cifras podrian
corregirme para abajo en el préximo mes.

Con respecto al informe del USDA de septiembre
y para el trigo 2007/08, se ajusté nuevamente el
balance de oferta y de demanda mundial. El reporte
bajé la produccién a 606,2 millones de toneladas
(610,4 mes y 593,1 afio anterior), las exportaciones a
106,9 (108,8 mes y 107,9 afio anterior), y decliné el
uso total a 618,9 (620,5 mes y 617,2 afio anterior),
cerrando con un stock mundial rebajado a 112,4
millones de toneladas (114,8 mes y 125,1 afio
anterior), dando una relacién stock/uso de 18,15%
(18,50% mes y 20,27% aiio anterior).

Para los EEUU, el balance de septiembre no
registr6 cambios respecto al mes anterior en la
produccién y pero hubo nuevos aumentos del
comercio y del uso que cerraron con stocks finales
reducidos a 9,84 millones de toneladas (11 mes 'y 12,4
afio anterior) y la relacién stock/uso seria de 30,30%
(33,91% mes y 39,94% aiio anterior).

Cuadro 1.

Se puede concluir que, el balance mundial se
comprimié un poco mds, agravando el panorama de
suministros y confirmando una reduccién superior a
lo inicialmente proyectado.

En resumen, se conformarian durante 2007/08 un
balance muy ajustado de existencias mundiales de
trigo las menores de los ultimos 35 afios. La merma
de trigo de calidad y la carencia generalizada hace
prever que el cereal seguirfa muy firme en sus
cotizaciones.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el trigo disponible
impulsado por las novedades externas mostré un
fuerte aumento sobre puertos de Buenos Aires y
Bahia Blanca y cerré a 550 $/t (520 quincena y 500



mes anterior). Los exportadores en zona de Rosario
ofrecieron hasta 590 $/t para descarga inmediata y
hasta 600 $/t diciembre. La exportaciéon en San
Martin y Arroyo Seco pagd 189 y 191 u$s/t para
enero y marzo 2008, respectivamente.

Las cotizaciones del cereal en el mercado local y
para la nueva continuaron esperando las medidas que
adoptaria el gobierno ante la inminencia de la
liberalizacién de los registros de exportacion,
suspendidos desde marzo 2007. Faltan dias para
iniciar la trilla de trigo en el Norte del pais y no se
conoce el sistema de comercializacién para la nueva
campaia. El precio internacional aumenté un 30% en
dos meses e igualmente los paises importadores
compran a elevados precios..

Las propuestas para los molineros y los
productores, serfa reforzar el esquema de
compensaciéon que subsidia la produccién para el
mercado interno. Otra propuesta concentraria las
compras en los exportadores y éstos les venderian a
los molinos al precio fijado por el Gobierno 370
u$s/t).

Las negociaciones continuaron dlgidas, por la
amenaza de aumentar nuevamente las retenciones a
las exportaciones de trigo. Todo esto, por el impacto
trigo y del pan y de otros alimentos en la canasta
familiar y su efecto en el contexto inflacionario..

Pese a ello, la exportacion operd activa para
vender forwards de trigo 2007/08 y asegurarse asi
mercaderfa en una nueva campaifia cuyo contexto es
muy demandado. La cotizacién oficial quedé muy
atras de los precios futuros del cereal negociados en la
plaza local que ya pasaron los 192 u$s/t. El mercado
local sigue desconectado de la formacién de precios
por las retenciones y por la intervencion del gobierno
nacional, negocidndose pese a ello y ante amenazas de
nuevas intervenciones un valor futuro 2007/08
cercano a 190 u$s/t.

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 gan6 45 ddlares en la quincena
y cerro a 345 u$s/t (298 quincena anterior), el trigo
proveniente de Chicago gané 33 délares y cerrd a 333
u$s/t (300 quincena y 262,7 mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
los precios FOB del cereal mostraron un abrupto
salto. El trigo para enero a marzo 2008 se ofert6 a
330 u$s/t (302 quincena y 280 mes anterior) también
los precios mds altos de la temporada.

Segin la paridad tedérica para embarques hacia
enero de 2007, y a partir de un hipotético FOB de 300
u$s/t, las retenciones de 20%, los gastos de fobbing
de 10 ddlares y una tasa de cambio de 3,12 $/u$s,
darfa una capacidad tedrica de pago superior a 240
u$s/t, por arriba de lo que se ofreci6 en futuros y en el
forward.

Durante las dltimas semanas en el mercado de

futuros local, el disponible del cereal mostré una
fuerte alza ganando 8 y cerrando a 192 u$s/t (184
quincena y 171 mes anterior). El contrato mds
cercano, septiembre cerro casi igual al disponible.
Para la nueva temporada 2008, el contrato enero cerré
firme y muy estable a 189 u$s/t (188,5 quincena y 178
mes anterior), para marzo a septiembre de 2008 con
ganancias marginales cerré entre 192 y 197 u$s/t,
respectivamente. El cereal para la nueva cosecha
2009 cerr6 a un precio de 168 u$s/t (167,5 quincena y
159 mes anterior).

La rentabilidad de la cosecha 2007/08 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero
2008 de 189 u$s/t y segiin los rendimientos de 35 y
45 qq/ha brindé mérgenes brutos de 304 y 450 u$s/ha.
(ver Cuadro). Estos también fueron los mejores
resultados econdmicos para el cereal de los ultimos
afios. Sin embargo, esto alerta al productor para fijar
dicho precio con adecuadas estrategias comerciales.

Las recomendaciones comerciales son muy
importantes porque fijar el precio en el término o en
forward a 189 en el mercado de futuros preserva
contractualmente el riesgo de futuras regulaciones.

En opciones y para enero 2008, se pudo fijar
precio minimos de venta de 161 u$s/t gastando primas
de 2,5 u$s/t. Del lado de las compras, en opciones de
call, se pudo fijar un precio maximo de compra de
201 y 205 u$s/t, con primas de 5 y 3 u$si,
respectivamente.

Segun la Bolsa de Cereales se dio por completada
la siembra de la temporada 2007/08 con 5,4 millones
de hectareas, resultando un 5% inferior a la
temporada anterior. En la ultima semana, se
revirtieron el frio y seco predominante del rigurosa
invierno, con lluvias y mayor temperatura. Los
cultivos evidenciaron una notable recuperacién en su
crecimiento y en la condicién, generando mejoras en
el potencial de rinde. Los cultivos “buenos a muy
buenos” alcanzaron al 65% del 4rea implantada,
“regulares” el 27%, los “pobres” el 7% y los “muy
pobres” el 1%. La situacioén contrasta con la campaiia
pasada cuando por la sequia presentaban: 55%, 15% y
30% de buenos a muy buenos, regulares y pobres,
respectivamente.

Segun esta fuente al 14/09 por la mejor evolucién
y porque el periodo clave de floracién podria recibir
condiciones favorables, el rinde recobré importantes
posibilidades en las zonas mas importante. En el norte
del pais y el extremo sur bonaerense se perfilé una
caida en la productividad futura a la vez que hubo una
retraccion de drea.

De acuerdo al USDA en el informe del
septiembre, 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 5,29 afio anterior),
proyectando un rinde de 2,8 t/ha (2,8 mes y 2,88 afio
anterior).



MAIZ

Durante la ultima quincena (31/08-14/09), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —septiembre- continuaron su padrén de
comportamiento estable, oscilando en el rango de 130
u$s/t mds o menos 5 délares, que se prolonga desde
inicios de junio al presente. No obstante, en la
quincena hubo ganancias mayores al 3,5% vy las
fluctuaciones se redujeron a extremos de 1273 y
133,7 con una media muy cercana al promedio antes
citado.

Durante la tdltima quincena las oscilaciones se
redujeron como indicativos de un mercado menos
voldtil, y no se reflejaron las usuales caidas
estacionales por el inicio de la cosecha
norteamericana. Puntualmente la variacién neta
quincenal, resulté positiva en 5 ddlares al cerrar a
132,5 u$s/t (127,6 quincena y 129,3 mes anterior). El
cereal cotizé igualmente en alza para los meses mds
alejados como por ejemplo, marzo de 2008 que cerrd
a 144,1 u$s/t.

Segun el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mas cercano, el cereal confirmé una
tendencia lateral a moderadamente alcista, que
predominado desde junio hasta el 14 de septiembre.
La figura horizontal se podria fortalecer dado que los
precios finales quedaron cercanos a la media de los
dltimos 20 dias, en torno de 130 u$s/t.

Los factores alcistas y bajistas se compensaron
llevando a una cierta estabilidad cuando el contexto
de fondo es voldtil. Hubo fuertes compras
especulativas de los fondos para reducir el elevado
spread entre el trigo y el maiz y una gran demanda
sobre el mercado exportador de los EEUU. También
por los altos precios del trigo, el mercado ha
demandando una mayor cantidad de maiz, para
alimento forrajero en su reemplazo. Del lado bajista,
la cosecha ya rondaria el 10% del 4rea prevista y se
divulgé una nueva estimacién confirmando una
supercosecha. La CFTC informé que al 4/09, que los
fondos especulativos recortaron su posicién neta
comprada en futuros y opciones de maiz en Chicago
de 117.967 contratos a 99.723 contratos. Los fondos
indice, en cambio, incrementaron su posicién neta
comprada de 353.545 contratos a 359.476 contratos.

El 12/09 se conocié el informe del USDA de
septiembre, que aument6 la holgura especialmente en
el mercado norteamericano. Para dicho pais se
increment6 la produccion a 338 millones de toneladas
(331,6 mes y 267,6 afio anterior), aumenté las
exportaciones a 57,2 y el uso total quedd en 267,7 con
un aumento del orden de 4 millones de toneladas en
los stocks finales; superando a las expectativas. El
balance cerré con un stock final de 42,6 millones de
toneladas (38,2 mes y 29 afio anterior). La relacién
stock/uso quedaria en un nivel de 15,89% (14,38%
mes y 12,35% afio anterior).

Con respecto al balance mundial de maiz 2007/08
segin el informe de septiembre mostré pocos
cambios. Se aument6 la produccién a 774,1 millones
de toneladas, el comercio a 88,6 y el uso total a 769,6
con un stock final de 104,4 millones de toneladas
(102,2 mes y 100,9 afio anterior). La relacién
stock/uso mundial de maiz quedaria reducida a 13,7%
(13,3% mes y 13,9% afio anterior).

Cuadro 2.

Una vez mds la enorme produccién de maiz
proyectada en los EEUU movilizé los mercados en
funcién del volumen final de produccién. La
evolucién del cereal al 9/09 indicé que el 90% esta
formando hendidura, un 42% maduro y cosechado un
8% . El estado del cultivo bueno a excelente, subid a
61% (59% semana 'y 59% afio anterior).

Evoluciéon del Maiz 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
9/9 [ 2/9 | 9/9 | 9/9
F. Hendidura 90 79 89 81
G. Maduro 42 25 32 29
Cosechado 8 - 5 5
Condicion Maiz 9/9 | 2/9 | 99 | 9/9
Muy Pobre 6 6 6
Pobre 10 10 10
Regular 23 25 25
Bueno 44 44 42
Excelente 17 15 17

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
Setember 10

Para 2007/08 en el informe de septiembre se
utilizaron en las proyecciones, un drea a cosechar de
34,57 millones de hectareas (34,57 mes y 28,6 afio
anterior), un rinde de 9,78 t/ha (9,59 mes anterior y
9,36 afio anterior) lo que darfa una produccién
proyectada de 338 millones de toneladas (331,6 mes
y 267,6 afio anterior).

Como para el trigo, muchos paises estdn licitando
compras de maiz, para tratar de asegurar un volumen
adecuado del mismo, respondiendo a sus necesidades
y ante las expectativas que el precio de exportacion
del cereal no baje estacionalmente hacia octubre, sino
por el contrario, que pueda subir atin mds. La fuerte
demanda y los precios del trigo, fueron un soporte
importante para los demds granos.

El panorama productivo mundial de maiz se revisé
en alza en solo 2,6 millones de toneladas, hubo
recortes en la produccién para China a 147 (148 mes
y 145 afio anterior y la Argentina 22,5 (24 mes y 22,5
afio anterior), que fueron compensadas por el
importante incremento de los EEUU. Para la Unién
Europea en 2007/08, la produccién seria de 46,2
millones de toneladas (46,9 mes y 53 afio anterior).

En el orden global, el precio del petrdleo alcanzé
nuevamente un valor de 80 u$s/barril retomando la
preocupacién por la oferta de maiz hoy por hoy el



principal sustituto de las naftas, en su forma de etanol.
Esto reaviva la iniciativa empresarial hacia la
elaboracion de los biocombustibles. En el mercado
actual quedaron més evidentes que la demanda para
combustibles  alternativos y  sus  mayores
exportaciones provocaron aumentos de los precios del
maiz en los EEUU y en el mundo. Curiosamente, un
dato clave fue la reduccién de la estimacion de la
demanda de maiz para la industria de etanol que se
ubicé en 83,8 millones de toneladas (2,5 menos)
respecto a la estimacidn anterior.

Por ultimo, la caida del délar respecto al Euro y el
yen hace mds barata a la importacién siendo un claro
factor de fortaleza de la demanda..

Precisamente, las exportaciones de maiz desde los
EEUU vy para la semana concluida el 6/09 fueron muy
buenas y ayudaron a tonificar el mercado. Segun el
reporte del USDA las mismas alcanzaron a 1040,6
mil toneladas (1115,9 semana anterior), en el tope del
rango esperado que era de 850 a 1000 mil toneladas.

En resumen, en el orden mundial y para el
mediano plazo, los precios del maiz deberian
continuar volatiles pero dentro de un rango no inferior
al actual, que denota una gran firmeza. La demanda
del cereal para uso energético y agro alimentario seria
suficiente para los EEUU y de alguna forma para el
mundo. No se puede descartar caidas mayores a las
observadas, porque si bien el mercado aguardaba los
incrementos de produccién en los EEUU, los mismos
fueron mayores a los esperados.

Mercado local

El maiz disponible para descarga cercana se
negocid en la quincena sin fuertes cambios acorde al
plano externo, para cerrar en la zona de Rosario a 375
$/t (370 quincena y 373 mes anterior). La exportacién
ofrecié hasta 380 $/t y para los contratos forward a
marzo/abril 2008 se ofrecié para zona de Rosario y
entrega marzo o abril a 120 u$s/t. Este precio resulté
de interés para los vendedores y se negociaron cerca
de 15 mil toneladas diarias.

Por su parte y para la quincena el precio maiz en
el Golfo de México aumenté casi 5 ddlares. Para los
embarques cercanos cerrd a 163 u$s/t (158,3 quincena
y 160,5 mes anterior). En los puertos Argentinos, el
precio del cereal se ajusté 14 délares, acorde a los
precios anteriores para cerrar a 164,5 u$s/t (150,4
quincena y 156,8 mes anterior).

Segin el valor FOB de referencia para los
embarques cercanos de 160 u$s/t, para los puertos
locales con un délar de 3,12 $/u$s, las retenciones de
20% y los gastos habituales de la exportacion de siete
dolares, darian una capacidad de pago de 120 u$sf/t,
en linea con lo que se ofrecid en el mercado fisico y
en futuros.

En el MATBA local, durante la dltima quincena el
maiz disponible se mostré reticente a seguir al
mercado externo, logrando una modesta ganancia. El

cereal disponible cerré a 120 u$s/t (117 quincena y
117 mes anterior). Los contratos para diciembre,
cerraron con ganancias marginales colocdndose a 123
u$s/t. Para la nueva temporada, abril 2008, el cereal
gano apenas un délar para cerrar a 118,9 u$s/t (117,7
quincena y 116,8 mes anterior). Para junio y julio
2008 se negocié con alzas inferiores al 2% cerrando
entre 121,5 y 122,7 u$s/t, respectivamente.

Como vemos el precio del maiz para meses
cercano se sostuvo y para los futuros logré una
pequefla ganancia, sin dejar de mostrarse retrasado
respecto a las pautas internacionales.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2008 de
119 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qq/ha
arrojarfan madrgenes brutos para el cereal de 322 y
477 u$s/ha (Cuadro). Con este margen bruto el maiz
sigue mostrandose competitivo para la futura cosecha
gruesa. De esa forma se podria incorporar el cultivo
en las rotaciones, con excelentes resultados
econémicos.

En materia de opciones, hubo pocos negocios por
la fuerte variabilidad del cereal, no obstante, se pudo
fijar un precio minimo de venta de 112 gastando 5,5
u$s/t.

Segun la SAGPyA al 29/08 las exportaciones de
maiz 2006/07 alcanzaron a 13,5 millones de
toneladas, por arriba de las 7,3 del afio pasado igual
fecha.

Con respecto a las previsiones 2007/08 la fuente
oficial estimé el area total a sembrar 3,6 millones de
hectdreas mientras la Bolsa de Cereales con destino
comercial la estimé en 2,81 millones. La produccién
fue estimada en 22 y 22,5 para ambas fuentes,
respectivamente.

Un comentario adicional sobre las perspectivas del
maiz son las activas compras que se han realizado
pese a la falta de apertura de los registros. A fines de
agosto las ventas alcanzaban a 15,2 millones de
toneladas, cuando el afio pasado apenas superaban §
millones. La plaza local esta muy demandada para
largar fuertemente con las exportaciones. Por ello, los
exportadores compraron mayor cantidad para atender
los compromisos externos una vez liberadas.

Como vimos el contexto internacional del trigo es
preocupante, y los valores del mercado local del maiz
siguen atados a 120 u$s/t. Ante un cambio en la
reglamentacion local, la liberacién de la exportacién
podria aumentar dicho valor, mejorando la
expectativa por la nueva temporada.

Segin la Bolsa de Cereales al 14/09 la siembra
para grano de la zafra 2007/08, en un 4% (5,2% afio
anterior) de una intencion de 3,27 millones de
hectdreas. Esta serfa un 14% superior a la campaiia
precedente. El atraso por temperatura inadecuada y
falta de la humedad superficial imposibilitaron las
coberturas mas tempranas.



Las lluvias de la ultima semana mejoraron la
condicién en la zona nucleo y otras periféricas a ella,
contribuyeron a las condiciones para un progreso de
la siembra. No obstante, es probable que ahora por
nuevas precipitaciones se demoren las siembras en las
principales regiones agricolas.

Por ahora se sostiene la proyecciéon de 3,27
millones de hectireas pero otros factores podrian
demorar la expansién. La demanda de semillas de alta
productividad superé a la oferta, provocando en
algunos casos desistir de la siembra. Ademds, la
mejora de precios relativos a la soja y al girasol
podrian causar un detrimento del 4rea maicera,
especialmente fue de la zona nucleo. El incremento de
costo de produccién por los insumos bdsicos y el gas
oil podrian reducir el incremento previsto.

Segun las estimaciones del reporte de septiembre
del USDA, la produccién Argentina de maiz 2007/08,
se ubicaria en 22,5 millones de toneladas (24 mes y
22,5 ciclo anterior), por una caida de la intencién de
siembra a 3 millones de hectdreas (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 14 millones de toneladas
(15,8 afo anterior).

SOJA

Durante la ultima quincena (31/08-14/09), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el contrato
mds cercano —septiembre-, mostraron continuas y
fuertes alzas, que resultaron superiores al 8% y que
alcanzaron extremos hacia el final para cerrar a un
nuevo récord en dicha plaza. La variacién neta de la
quincena fue de casi 27 délares al cerrar a 345,8 u$s/t
(318,8 quincena y 298,2 mes anterior). Por su parte,
el contrato para el mes de noviembre 2007 (cosecha
de los EEUU) mostré una alza neta de 30 ddlares y
cerré a 350,8 u$s/t (320,6 quincena y 301,7 mes
anterior). Se puede observar que, en el mes se
produjeron alzas sustantivas del orden de 50 a 60
dolares fortaleciendo notablemente a la soja.

El rango de variacién de precios se habia
mantenido en torno de 310 u$s/t, mds o menos diez
dolares y se prolongaba desde inicios de junio al
cierre del mes de agosto. Sin embargo, a partir de
septiembre, se fortalecié colocdndose por arriba de
320 u$s/t, tal como se mostraron las cotizaciones que
cerraron arriba de 340 u$s/t, y sin claras evidencias de
tocar un techo o una resistencia.

Segin el andlisis técnico y para el precio del
contrato mds cercano, el cambio de tendencia que se
inici6 a mediados de agosto fue alcista y se fortalecid
desde entonces. Esto podria continuar en caso de
mantenerse las cotizaciones en torno del cierre, dado
que quedaron a casi 25 délares por arriba de la media
de los dltimos 20 dias, que se ubicé en torno de 320
u$sit.

Con respecto a los precios de los subproductos
durante la dltima quincena, los movimientos
acompafiaron a la tendencia del poroto en porcentajes
mayores al 7%. La harina de soja gan6 22 ddlares y
cerr6 a 286 u$s/t (264,3 quincena y 241,2 mes
anterior). Por su parte, el aceite de soja aumenté 64
délares, al cerrar a 868,1 u$s/t (804,4 quincena y
780,4 mes anterior).

Los precios de la soja se tonificaron junto a la
firmeza del trigo, dentro de un cuadro muy ajustado
en el balance de la oleaginosa, por la menor siembra y
proyeccién de la produccién de los EEUU, desde el
ciclo 1988/89.

Los futuros de soja se comportaron en alza
movilizados por las compras de los fondos y por la
preocupacién por la condicién de los cultivos en el
Medio Oeste. Las compras externas y la firmeza del
trigo, brindaron un impulso a los precios de la soja,
pero en la tdltima semana se sumaron otros factores
alcistas. El informe del USDA de septiembre,
proyecté una produccidn final para los EEUU menor
a lo esperado. Ademads, hubo prondsticos de heladas
en el Medio Oeste que generaron cierta alarma dado
que afectaria a los potenciales rindes del cultivo,
agravando el problema de la reducida oferta. También
luego del informe del 12/09 se tocaron los valores
mads de la oleaginosa.

Con respecto al balance mundial de soja 2007/08
el USDA mostré6 en septiembre un ajuste casi
marginal. Segin el USDA, la produccién mundial de
soja para 2007/08, declinaria por primera vez en 11
afios a 221,3 millones de toneladas t (221,6 mes y
236,1 afio anterior), las exportaciones crecerian a 75
(70 afio anterior) y el uso total se mantendria en 233,9
(234,3 afio anterior) cerrando con un stock mundial de
50,4 millones de toneladas (51,6 mes y 63,1 afio
anterior). La relacién stock/uso caeria a 21,32%
(22,14% mes y 28,19 afio anterior).

Cuadro 3.

Para los EEUU el balance se caracterizaria por
una merma de la produccién a 71,3 (71,5 mes y 86,8
afio anterior), las exportaciones caerian a 26,5 (30,4
afio anterior), el uso total alcanzaria a 54,1 (53,8 afio
anterior), arrojando stock finales de 5,86 millones de
toneladas (6 mes y 15,1 afio anterior), dando una
relacién stock/uso de 10,82% (28,08% afio anterior).

Cabe sefialar que los analistas esperaban un
incremento de los rindes, de la produccién y de los
stocks finales pero resulté lo contrario. Un dato
importante fue que los stocks finales de aceite de soja
declinaron pasando de 1 a 0,8 millones por un
incremento previsible en la demanda para biodiesel.

Se puede concluir que hubo una fuerte contraccién
de los stocks finales tanto mundiales como de los
EEUU. El mismo excedidé a lo esperado, llevando a
un fuerte movimiento especulativo, movilizando los
precios y reforzando el fundamento de estrechez en
este mercado.



Con respecto a la evoluciéon de la soja en los
EEUU al 9/09 indicaron que un 32% en fase de caida
hojas. El cultivo entre bueno a excelente declind a
56% (56% semana 'y 60% afio anterior).

Evolucion de la Soja 2007/08 en los EEUU.

Evolucion 2007 2006 | 02/06

9/9 129 | 99 | 99

Caida de hojas 32 14 25 25

Condicion Soja 9/9 |1 29 | 99 | 99

Muy Pobre 6 6 4

Pobre 11 11 9

Regular 27 27 27

Bueno 42 43 45

Excelente 14 13 15

Fuente: USDA National Agricultural Summary 2007,
Setember 10.

Segtn el USDA los datos de la campafia 2007/08,
lograrian una produccién de soja de 71,27 millones de
toneladas, 15 menos que la campafa anterior y la mds
baja de los dltimos 14 afios. La proyeccién utilizé un
area a cosechar neta de 25,60 millones de hectareas
(30,2 afio anterior), un rinde de 2,78 t/ha (2,79 mes y
2,87 afio anterior). Caben aqui las especulaciones
sobre el rinde final, porque ain no se ha iniciado a
escala trilla de la soja, lo usual serfa esperar hasta
entrado el mes de noviembre.

Con respecto a las exportaciones semanales,
resultaron buenas pero sin efectos sobre los precios.
El USDA informé para la semana concluida el 6/09
que alcanzaron a 346,5 mil toneladas (566,6 semana
anterior) dentro del rango esperado por el mercado
que era de 300 a 550 mil toneladas.

Las de harina de soja también resultaron normales
alcanzando a 54,1 mil toneladas (81,9 semana
anterior) respecto a un rango esperado de 50 a 100
mil toneladas. Las de aceite de soja fueron normales
alcanzando a 6,2 mil toneladas (41,9 semana
anterior), dentro del rango esperado de 0 a 20 mil
toneladas.

Con respecto al principal comprador de soja
fuente oficiales de China indicaron que las
importaciones de soja de este pais cayeron un 3% en
el mes de agosto. Sin embargo, se espera que las
compras del afio 2007 alcancen a 30 millones de
toneladas. Solo en los ocho meses del afio, comprd
19,8 millones un 1,8% mds que el afio pasado.
Respecto a su produccién de soja para 2007/08 bajé a
14,4 (15 estimadas a principios de afio y 16 afio
anterior). Esta reduccidon fue por la sequia en las
principales zonas productoras.

Las proyecciones de la produccién para Brasil y la
Argentina se mantuvieron este mes sin cambios.
Fuentes privadas de Brasil la estimaron en 61,4
millones de toneladas, el importante incremento en
los de agosto y septiembre daria una mayor siembra

de soja. Sin embargo, disponibilidad de crédito
resulta critica para financiar los insumos.

En funcién de la fuerte demanda, se espera precios
firmes mds alld de bajas puntuales acorde a los
valores actuales indicativos de lo ajustado de este
mercado.

La CFTC inform6é al 4/09 que los fondos
especulativos  incrementaron su posicién neta
comprada en futuros y opciones de soja en Chicago a
91.303 contratos (84.717 semana anterior). Los
fondos indice, también ajustaron su posicién neta
comprada pasando a 157.152 contratos (152.235
semana anterior).

En resumen, la menor oferta estadounidense de
soja deja un interrogante sobre como atender a la
demanda mundial de poroto para el mercado de
exportacién 2007/2008. El fuerte cambio ocurrido en
los EEUU ha modificado el mercado mundial de soja
desde una holgura a una estrechez, dando un
fundamento de mediano a largo plazo de precios
altos. Algunos analistas extienden este prondstico
ajustado a las futuras temporadas, siempre que no
cambie la posicién productora y consumidora de
etanol en los EEUU. Finalmente, los elevados precios
del petréleo dieron una fortaleza inusual a los aceites
vegetales, tan como lo muestran los precios récordes
alcanzados por dichos suministros, afirmado también
a los precios de la oleaginosa.

Mercado local

Durante la ultima quincena la activa demanda de
las fabricas y las noticias externas mantuvo el precio
de la soja en niveles excepcionales. Las ofertas
alcanzaron en la dltima semana para condicidn fabrica
y descarga inmediata a 750 $/t inclusive mejorando
dicha oferta para entre a fines de septiembre. Para el
promedio en la zona de Rosario cerr6 a 740 $/t ( 700
quincena y 653 mes anterior). Se estimé un buen nivel
operaciones promedio de volimenes diarios. La
demanda también mejoré el precio para la soja nueva
que alcanzé los 233 u$s/t para entrega en mayo 2008.
Se estimaron 35 mil toneladas negociadas en el
disponible. Respecto a la nueva temporada se
alanzaron negocios en el orden de 10 mil toneladas
diarias.

Si bien estos precios ocuparon los titulares de los
diarios locales, la competencia entre la exportacién y
las fabricas podria exacerbarse y tonificar ain mds a
los precios. Segun los prondsticos del USDA Ia
Argentina deberfa exportar en el nuevo ciclo unas
10,2 millones de toneladas (7,7 afio anterior). Sin
embargo, la cosecha fue proyectada en 47 y la
capacidad de procesamiento supera las 50 millones de
toneladas afio. Asi, las fabricas deberan acentuar su
competencia con los exportadores de soja sin
procesar, mejorar la logistica, el adelanto de pagos, de
lo contrario, la capacidad ociosa podria resultar
superior a la que se viene registrando.



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 alza neta fue de 17
délares y cerré 367 u$s/t (340 quincena y 319,2 mes
anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos mostré
una correccion similar a la del Golfo con un alza de
22 ddlares y cerr6 a 353,4 u$s/t (321,2 quincena y
290,8 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia para embarques
cercanos de 340 u$s/t para los puertos locales con un
dolar de 3,12 $/u$s, las retenciones de 27,5% vy los
gastos habituales de la exportacién de siete ddlares,
darfan una capacidad tedrica de pago muy superior a
lo que se ofreci6 en el mercado fisico.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible aumenté
fuertemente en linea con el sector externo ganando
solo 20 ddlares y cerr6 a 243 u$s/t (223,5 quincena y
208 mes anterior). El contrato mas cercano -
septiembre- cerré a 243 u$/t. Los contratos de soja de
noviembre 07 a enero 08 concluyeron la quincena con
alzas superiores al 7% cerrando entre 247 y 250 u$s/t,
respectivamente. Para la nueva temporada 2008, se
negociaron contratos de soja para mayo con alzas del
orden de 10 dodlares cerrando a 233 u$s/t (222,7
quincena y 214,4 mes anterior). Para julio a
noviembre de 2008, cerraron alzas cercanas a 4%
entre 236 a 243 u$s/t.

Se puede concluir que la variacién de precios del
mercado internacional, en esta quincena, se reflejé
tanto en los valores locales de la cosecha vieja como
para la nueva. Las oportunidades de ventas se
mostraron excelentes y se colocaron para la nueva
cosecha, a no menos de 230 u$s/t. Estos precios
resultaron los mas altas para la nueva temporada,
siendo optimas para fijar el precio y para asegurar la
rentabilidad futura del cultivo.

Precisamente, para el cultivo de soja y calculada
sobre la base del precio del mercado de futuros de
mayo de 2007 de 230 u$s/t y segiin los rendimientos
de 28 a 38 qg/ha, mostré los margenes brutos mads
altos entre 333 a 513 u$s/ha. Estos resultados
econdémicos constituyeron excelentes previsiones de
rentabilidad de la cosecha actual, reforzando la
perspectiva de siembras.

En los negocios con opciones para mayo 2008 se
pudo comprar puts a precios de ejercicio de 198 y 206
u$s/t gastando primas de 3 y 5 uS$s/t, respectivamente.
En opciones de compras se pudo fijar entre 218 y 250
u$s/t gastando primas de 18 y 5 u$st,
respectivamente. Por lo anticipado de tales opciones
resultan muy interesantes para fijar posiciones y
asegurar desde el precio, la rentabilidad antes
sefialada.

Segun la SAGPyA al 22/08, las exportaciones de
grano de soja 2006/07 alcanzaron a 9,03 millones de
toneladas (5,92 afio anterior a igual fecha). Las
correspondientes al ciclo 2007/08 alcanzaron a 1,32
contra las 1,59 exportadas el afio pasado a igual
fecha.

Para la SAGPyA y la Bolsa de Cereales el area
total sembrada con soja 2006/07 fue de en 16,1
millones de hectdreas, un nuevo récord histérico
implantado con la oleaginosa. La proyeccién de la
produccién fue de 47,6 para la SAGPyA y de 46,5
47,5 para la Bolsa de Cereales.

Un dato importante de la SAGPyA al 27/08 fue la
molienda en el mes de julio de 2,80 millones de
toneladas (8,2% inferior al mismo mes del afio
pasado) esto se atribuyd a las restricciones energéticas
vigentes para las fabricas. Sin embargo, en los
primeros siete meses del afio, se procesaron 19,1
millones de toneladas, por arriba de 18,98 del mismo
periodo del ciclo anterior..

Si bien es prematuro, las fuentes internacionales,
prevén un nuevo crecimiento del drea de soja en el
pais que continuaria en la préxima temporada Segin
las proyecciones del USDA del 12 de septiembre, la
estimacién de la producciéon 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 hectdreas (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 (31/08-14/09), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron un nuevo impulso, logrando alzas
semanales y quincenales que alcanzaron a superar a
casi todos los precios antes vigentes. Se alcanzaron,
en consecuencia nuevos registros histéricos en
algunos casos y en otros, de los dltimos afos,
destacando que casi todos los aceites en puertos de
destino como Rotterdam excepto los de palma,
zuperaron los 1000 u$s/t.

La fortaleza del precio de los aceites se mantiene
en el tiempo, dado que no se produjeron bajas
consistentes e importantes durante el transcurso de
2007 y durante todo el afio 2006. Los aumentos de
precios iniciaron un rally a partir de septiembre de
2006, en forma conjunta e impulsado por los precios
del maiz.

En el cuado adjunto se puede observar para el mes
de 14 septiembre 2007 respecto a igual fecha del afo
2006, las variaciones alcanzadas en la plaza de
Rétterdam. Se destacaron alzas de mds de 80% para
el girasol y la Oleina de palma, los mas bajos
correspondieron al Mani y Canola, pero, en el
promedio, el indice arroj6 una ganancia de 62%.



Las cifras son mas que elocuentes y considerando
apenas el nuevo ciclo agricola la produccién 2007/08,
la informacién internacional ha mostrado que no
mejoraria relacién de la oferta respecto a la demanda
final de dichos subproductos. La misma sigue siendo
de escasez o de suministros muy bajos y carencia
virtual de stocks.

Variacién anual precio de Aceites en Rotterdam.
En délares por tonelada.

Fecha | Soja  Gira Cano Mani Olei Pal Pal Indi
sol | B na ma Mal ce
14/9/07] 1003| 1210{ 1026] 1375] 808| 840| 789[ 990

15/09/06f 605 660| 782| 960| 453] 505| 445| 619

Dif $/t| 398| 550| 245| 415| 355| 335| 344| 381

Dif %| +66| +83| +31| +43| +78| +66| +77| +62

Fuente: elaborado a partir de datos diarios Bolsa Cereales de
Buenos Aires 14/09/2007.

Con respecto al indice promedio de precios de los
principales aceites, los valores de la quincena
cerraron a 990 u$s/t (957 quincena y 932 mes
anterior). De acuerdo al andlisis técnico y para dicho
indice, la tendencia se mostré nuevamente alcista y se
fortalecid, dado que los precios del cierre quedaron
por 30 délares arriba de la media de los tltimos 20
dfas de alrededor de 960 u$s/t).

Cabe destacar que luego del fuerte impulso de los
precios de los aceites de mediados de mayo, las
mayores ganancias se registraron en el mes de julio. A
partir de agosto y para la mayoria de los aceites y
plazas, los precios tendieron a estabilizarse avalando
las ganancias anteriores. Sin embargo, a partir de
septiembre han retomado nuevamente una alza.

Segun las proyecciones de Oil World y del USDA
del mes de septiembre se prevé para el ciclo 2007/08
un mercado de aceites vegetales mds estrecho que el
ciclo anterior. Se prevé escasez y muy reducidos
stocks, que constituyen indicadores fundamentales de
precios altos.

Como en el caso del trigo y del maiz el alto precio
del aceite deberfa generar una reducciéon de la
demanda de importacién. Si ello no ocurre, se genera
una incégnita en el mediano plazo sobre cual es el
techo en la evolucién de los precios de los aceites
vegetales. Practicamente, todos los precios se sitdan
por arriba de los 1000 u$s/t, sumando los adicionales
de fletes y seguros muestra, un encarecimiento
notable de los mismos para los paises importadores.

Precio de los principales Aceites en Rotterdam.

En délares por tonelada.
Aceite 17/08 | 24/08 | 31/08 7/09 14/09
Soja 905 922 933 949 1003
Mani 1375 1375 1375 1375 1375
Girasol 1100 1078 1160 1195 1210
Canola 933.5 968 1012 1030 1025
Oleina CIF 770 795 760 768 807.5

Palma CIF 825 837,5 840 810 840

Palma FOB | 765 765 775 763 789

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 14/09/2007.
Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

En el orden mundial y para el mercado de semillas
oleaginosas el reporte mensual del USDA de
septiembre indicé para el ciclo 2007/08 un balance
ain mds ajustado. Las razones principales tienen que
ver con la reduccién de la produccién mundial de
soja, principal grano oleaginoso. En el corriente mes
se estimé una produccién de 390,9 millones de
toneladas (405,6 afio anterior), un comercio de 87,4
(82,7 afo anterior), una molienda de 340 (330,4 afio
anterior), con un stock final de 57,8 millones de
toneladas (57,7 mes y 71,7 afo anterior), arrojando
una relacién stock/uso de 17,00% (21,70% afio
anterior). En suma, se prevé una reduccién de 15
millones de toneladas, seria ésta la primera vez en
doce afos que declinaria la produccién global de los
granos oleaginosos.

Las estimaciones del balance mundial de los
aceites vegetales 2007/08 mostré en el reporte del
USDA de septiembre, pocos cambios respecto al mes
anterior, pero es un resultado muy ajustado. La
produccién serfa de 126 millones de toneladas (121,5
afio anterior), el comercio casi sin cambios en 48,7
(48,7 afio anterior) y el uso total llegaria a 126,4
(121,7 afio anterior), resultando en un stock de apenas
7,70 millones de toneladas (8,49 afio anterior). La
relacién stock/uso mundial bajé a un nivel critico de
6,09% (9,98% afio anterior).

Cuadro 4.

Respecto a las estimaciones mundiales del girasol
para 2007/08 el reporte del USDA de septiembre
confirmé fuertes mermas respecto al afio anterior. La
siembra caeria a 22,8 millones de hectareas (23,9 afio
anterior), con un rinde proyectado de 1,19 t/ha (1,26
afio anterior), la produccién alcanzaria a 27,2
millones de toneladas (27,4 mes y 30,2 afio anterior),
el comercio mds reducido a 1,36 (1,88 afio anterior) y
el uso total llegaria a 24,5 (27,3 afio anterior),
resultando en un stock de apenas 1,75 millones de
toneladas (1,71 afio anterior). La relacion stock/uso
mundial bajé a un nivel critico de 7,0% (10,83% afio
anterior).

Cuadro 5.

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 4rea y de la produccién, agravando la
posibilidad una oferta acorde a la demanda. Segiin
este andlisis el fundamento de los precios de los
aceites es de mayor fortaleza, lo que lleva a
pronosticar su sostenimiento. En la medida que la
demanda se tonifique y la oferta no pueda satisfacer,
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los precios se podrian elevar, en el mediano a largo
plazo.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible
mostré una importante alza tocando precios cercanos
a 1270 $/t para la entrega inmediata. Por su parte,
para Bahia Blanca y Necochea el precio ofertado
oscilo en torno de 1140 $/t (1070 quincena y 1020
mes anterior). La mejora del precio internacional fue
el factor alcista mds importante. Para la nueva
cosecha y con entrega en diciembre en Rosario,
General Deheza, San Martin y Ricardone se ofrecié
en forma abierta 340 u$s/t.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos esta vez copié las
pautas internacionales. Hubo ofertas arriba de 1300
u$s/t, pero en el promedio de las compras y de las
ventas el aceite de girasol FOB cerré a 1180 u$s/t
(1055 quincena y 975 mes anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible mostré inusitada firmeza cerrando a 400
u$s/t (355 quincena y 355 mes anterior). Los
contratos para la cosecha 2008 aumentaron para el
mes de marzo a 342 u$s/t (326 quincena 302 mes
anterior) y para el mes de mayo del mismo afio a 347
u$s/t.

Con este panorama la rentabilidad del cultivo con
el precio para el mes de marzo 2008 de 331 uS$s/t y
para los rendimientos de 18 y 25 qg/ha ofreci
madrgenes brutos de alrededor de 318 y 504 u$s/ha.

Se puede concluir que ante la fuerte demanda
internacional el girasol local incrementé notablemente
sus precios.

Avances siembra y cosecha Argentina.

Las subas que actualmente registraton los futuros
de los aceites vegetales en el mercado internacional,
gener un incentivo a los productores argentinos para
sembrar un mayor nimero de hectareas con girasol
para 2007/08.

Segin la SAGPyA, se realizaron las primeras
operaciones comerciales a nivel internacional con
exportaciones de biodiesesl. El destino principal fue
en un 86% del volumen total a la Unién Europea. Se
estimaron fuertes inversiones que permitirdn en
conjunto producir mas de un millén de toneladas
anuales de biodiesel para la exportacién.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
14/09 la siembra de girasol 2007/08 alcanz6 a un 10%
(16% afio anterior) sobre una superficie proyectada de
2,6 millones de hectdreas, un 9% mayor a la
temporada precedente.

La demora fue por la escasa precipitacién en el
Chaco y Santiago del Estero, no obstante, en dichas
provincias permitieron agregar unas 15 a 20 mil
hectéreas a las implantadas con anterioridad.

Con respecto a la superficie total a cubrir el clima
serd determinante de dicha expansién que podria
superar el 9% inicialmente proyectado si es que
mejora la humedad de los suelos. Los cambios de
precios también han resultado muy favorables y
podrian disparar las siembras adicionales con lo cual
la superficie cultivada nacional se podria superar.

Segun el USDA en su informe de septiembre de
2007 se proyectd6 para la Argentina 2007/08 un
volumen de cosecha de girasol de 4,4 millones de
toneladas (3,5 afio anterior), un area cosechada de 2,6
millones de hectareas (2,4 afio anterior) y un rinde
proyectado de 1,69 t/ha (1,46 afio anterior).

Fecha: 14/09/07 Soja Soja  Girasol Girasol Maiz
05/06 06/07 06/07 07/08 06/07

Siembra Mil ha. 15.620 | 16.100 2.385 2.600 2.870 3.270 5.550 5.400
Perdida mil ha 0.200 0.180 0.043 0.065 0.138
Cosechable Mil ha 15.420 | 15.920 2.342 2.805 5.242
lAvance Cos/Siemb % 100 100 100 10 100 4 100 100
C. Afio anterior % 100 100 100 15.9 5.2 100 100
Rinde T/ha 2.640 2.980 1.450 8.020 2.700
R. Afio anterior T/ha 2.720 2.640 1.760 1.450 6.520 8.020 2.480 2.700
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 40.748 | 47.502 3.399 0.259 | 22.496 0.132 | 13.800 5.400
Proyeccion Mil t 40.750 | 47.502 3.400 3.800 |22.500 |24.000 | 13.800 | 14.000
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (24/08/2007)
Margenes brutos de los cultivos en délares. Zona Norte Bs. As.
Fecha 14/09/2007 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 189 189 [ 33.1 33.1 | 119 11.9 | 23.0 23.0
Ingreso Bruto U$/Ha| 662 851 [ 596 828 | 893 1131 | 644 874
G Comercializaciéon  %/IB | 15 15 12 12 28 28 15 15




Ingreso Neto U$/Ha| 562 723 | 524 728 | 643 814 | 547 743
Labranzas U$/Ha| 35 35 36 36 30 30 48 48
Semilla U$/Ha| 36 36 30 30 81 81 38 38
Urea, FDA U$/Ha| 110 110 | 57 57 120 120 | 23 23
Agroquimicos U$/Ha| 28 28 39 39 27 27 60 60
Cosecha U$/Ha| 50 64 45 62 62 79 45 61
Costos Directos U$/Ha| -259 -273 | -207 -224 | -320 -337 | -214 -230
Margen Bruto U$/Ha| 304 450 | 318 504 | 322 477 | 333 513
SIEMBRA PORCENTAJE
Margen Bruto-40% U$/Ha| 182 270 | 191 302 | 193 286 | 200 308 |
ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| 77 223 | 20 206 | -35 120 | -81 99
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
Ciclo Area Rinde Produc Exporta = Empleo = Stock | Stock/
cion cion Total Final uso %
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 22840 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 21540 2.72 | 585.80 112.60 585.00 | 208.90 |35.71%
2000/01 21840 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%
2005/06 218.83 | 2.85 | 622.64 115.44 624.49 | 149.16 |23.89%
2006/07 3/ 212.56 | 2.79 | 593.07 107.96 617.15 | 125.08 |20.27%
2007/08 (05) 21726 | 2.84 | 616.87 110.29 623.87 | 113.36 | 18.17%
2007/08 (06) 21742 2.81 610.15 107.42 620.07 | 112.03 | 18.07%
2007/08 (07) 21722 | 2.82 | 612.27 107.57 619.87 | 116.55 | 18.80%
2007/08 (08) 2/ | 217.26 | 2.81 610.40 108.75 620.51 | 114.78 | 18.50%
2007/08 (09) 1/ | 217.78 | 2.78 | 606.24 106.91 618.96 | 112.36 | 18.15%
Var mes (1/2) 0.24% |-1.07% | -0.68% | -1.69% | -0.25% | -2.11%
Var aiio (1/3) 2.46% |-036% | 2.22% | -0.97% 0.29% |-10.17%
Fuente: USDA WASDE 450 & WAP 2007. Septiembre 12.
Cuadro 2.
Oferta y Demanda Mundial de Maiz. En millones de toneladas. USDA
Ciclo Area Rinde @ Produc Exporta Empleo Stock @ Stock/
cion cion Total  Final wuso %
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%
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2005/06 145.53 4.78 696.16 | 80.89 | 704.02 | 12291 | 17.46%
2006/07 3/ 148.55 4.73 703.31 | 90.11 | 725.24 | 100.96 | 13.92%
2007/08 (05) 158.22 4.84 766.50 | 83.11 | 769.45 | 90.25 | 11.73%
2007/08 (06) 158.69 4.84 767.96 | 83.11 | 770.84 | 91.80 | 11.91%
2007/08 (07) 159.52 4.87 777.10 | 82.75 | 769.70 | 108.36 | 14.08%
2007/08 (08) 2/ | 159.92 4.85 771.50 | 86.01 | 769.48 | 102.23 | 13.29%
2007/08 (09) 1/ | 159.49 4.88 774.11 | 88.55 | 769.62 | 105.44 | 13.70%
Var mes (1/2) -0.27% | 0.62% | 0.34% | 2.95% | 0.02% | 3.14%
Var afio (1/3) 7.36% | 3.17% | 10.07% | -1.73% | 6.12% | 4.44%
Fuente: USDA WASDE 450 & WAP 2007. Septiembre 12.
Cuadro 3.
Oferta y Demanda Mundial de Grano de Soja. En millones de toneladas. USDA
Ciclo Area Rinde @ Produc Exporta Empleo Stock @ Stock/
cion cion Total  Final wuso %
1996/97 62.66 2.11 132.3 36.76 | 13429 | 1595 | 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 | 17194 | 3424 | 1991%
2001/02 79.66 2.33 185.09 | 53.44 | 184.75 | 35.67 | 19.31%
2002/03 82.49 241 197.03 | 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 92.54 2.38 220.55 | 63.97 | 215.27 | 52.93 | 24.59%
2006/07 3/ 93.93 2.51 236.05 | 70.35 | 223.71 | 63.07 | 28.19%
2007/08 (06) 91.97 245 225.33 | 75.53 | 234.28 | 54.00 | 23.05%
2007/08 (07) 90.83 2.44 222.05 | 7549 | 231.17 | 51.87 | 22.44%
2007/08 (08) 2/ | 90.82 2.44 221.62 | 75.38 | 233.21 | 51.63 | 22.14%
2007/08 (09) 1/ | 91.03 243 221.27 | 75.00 | 233.94 | 50.35 | 21.52%
Var mes (1/2) 0.23% | -0.41% | -0.16% | -0.50% | 0.31% | -2.48%
Var afio (1/3) -3.09% | -3.19% | -6.26% | 6.61% | 4.57% |-20.17%

Fuente: USDA WASDE 450 & WAP 2007. Septiembre 12.

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. En millones de toneladas. USDA
Ciclo 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 7311 7.27%
2005/06 367.75 0.32] 117.68 46.48| 115.20 10.13] 8.79%
2006/07 3/ 379.78 0.32| 121.53 48.011 121.72 8.49| 6.98%
2007/08 (05) 396.47 0.32] 126.87
2007/08 (06) 396.47 0.32] 126.87 48.83] 126.21 7.80] 6.18%
2007/08 (07) 396.53 0.32] 126.89 49.08| 126.47 7.68] 6.07%
2007/08 (08) 2/ 393.19 0.32] 125.82 48.69| 125.94 7.66] 6.08%
2007/08 (09) 1/ 393.88 0.32] 126.04 48.60| 126.35 7.70[  6.09%
Var mes (1/2) 0.17%| 0.00%| 0.17%| -0.18%| 0.33%| 0.52%




[Var afio (1/3)

3.71%|

0.00%]

3.71%]

1.23%|

3.80%| -9.31%]

Fuente: USDA WASDE 450 & WAP 2007. Septiembre 12.

Cuadro 5.

Oferta y Demanda Mundial de Grano de Girasol. En millones de toneladas. USDA

Ciclo 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 2.44 22.84 2.01 8.80%
2004/05 21.38 1.19 25.42 1.16 21.59 2.53 11.72%
2005/06 23.27 1.30 30.11 1.54 25.40 2.75 10.83%
2006/07 3/ 23.86 1.26 30.17 1.88 27.30 2.11 7.73%
2007/08 (06) 23.60 1.26 29.70 1.61 26.77 0.96 3.59%
2007/08 (07) 23.61 1.26 29.84 1.61 26.78 0.96 3.58%
2007/08 (08) 2/ | 22.89 1.20 27.44 1.47 24.88 0.75 3.01%
2007/08 (09) 1/ | 22.83 1.19 27.24 1.36 24.46 1.71 6.99%
Var mes (1/2) -0.26% | -0.83% | -0.73% | -7.48% | -1.69% |128.00%
Var afio (1/3) -4.32% | -5.56% | -9.71% |-27.66% | -10.40% |-18.96%

Fuente: USDA WASDE 450 & WAP 2007. Septiembre 12.
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