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Sobre Perspectivas Agricolas 2007/2008

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 (28/09-12/10), las
cotizaciones del trigo y para el contrato més cercano —
diciembre-, tanto en Chicago como en Kansas
retrocedieron registrando las bajas mds importantes en
lo que va del afio. Se acumularon mermas cercanas al
9% pero se produjeron desde los récordes de la
quincena anterior, con lo cual, la baja neta dej6 atn a
los precios del cereal en un rango superior a 315
u$sit.

Durante las rondas de negocios los precios futuros
se vieron presionados por las tomas de ganancias por
parte de los fondos, luego de los altos precios
alcanzados las semanas anteriores. A su vez, las
salidas cercanas y las compras de futuros mds lejanos

impulsaron a los precios de la cosecha 2008/09
extendiendo en el tiempo la firmeza del cereal.

Las noticias alcistas como las excepcionales
exportaciones, brindaron un soporte pero no fueron
suficiente para evitar las importantes bajas.

En Chicago, el saldo neto quincenal fue negativo
en 30 ddlares, para cerrar a 315,1 u$s/t (345 quincena
y 307,9 mes anterior). En Kansas, las variaciones
fueron menores, pero declinaron casi 23 délares, para
cerrar a 318,9 u$s/t (341,5 quincena y 296,5 mes
anterior). Se puede comprobar que, pese a las bajas,
las cotizaciones continuaron casi 20 délares por arriba
del mes anterior.

Segun al andlisis técnico y para el contrato mas
cercano en Chicago, los precios no alcanzaron a
confirmar la figura bajista que se deberia mostrar,



dado que las cotizaciones cerraron casi 10 délares por
debajo de la media de los dultimos 20 dias, de
alrededor de 325 u$s/t.

Los precios del trigo han sufrido desde junio un
fuerte incremento, alcanzado niveles récord en
septiembre. Las causales residen en la reduccién de la
disponibilidad mundial del cereal, que cay6 a limites
muy bajos y se enfrenta ademds a una demanda muy
sostenida.

Segin la FAO en su dltimo informe de
perspectivas, indicé que la conjuncién de precios de
exportaciéon mds altos y la subida del transporte
maritimo estd llevando el alza de los precios
doméstico del pan y otros alimentos basicos a niveles
criticos para varios paises en desarrollo. Esto afecta
mds a los paises de bajos ingresos y déficit
alimentario (PBIDA), provocando un profundo
malestar social. La factura de la importacién de los
cereales en dichos paises (PBIDA) se increment6 de
forma considerable por segundo afio consecutivo para
alcanzar en 2007/08 el récord absoluto de 28 mil
millones de ddlares, un 14 por ciento mas que el afio
anterior. En conjunto, los paises en desarrollo
gastaran la cifra récord de 52 millones de délares, en
importaciones de cereales.

Por otra parte, el Sistema Mundial de Informacién
y Alerta de la FAO indic6 que las reservas de cereales
no se recuperardn en el préximo ciclo. Se puede
concluir, que existe una fuerte preocupacién por el
alto precio mundial de los cereales, donde para los
paises menos favorecidos, la reduccién del consumo
via importacién incrementaria su déficit alimentario.

Cuando se comprueba la fuerte demanda sobre el
trigo norteamericano, se advierte a este motor como
impulso a los precios. Se observa ademds, que los
compradores que estuvieron demandando fueron
paises en desarrollo como Pakistdn, Turquia,
Jordania, Argelia y Marruecos.

Para la semana concluida el 4/10, las
exportaciones de trigo norteamericanas alcanzaron a
1343 mil toneladas (1598 semana anterior), casi en el
tope del rango esperado que era de 1100 a 1400 mil
toneladas. Se puede advertir que pese a los elevados
precios del cereal, los negocios de exportaciones
continuaron muy dindmicos y préximos a los
maximos esperado por el mercado.

En este contexto las noticias de nuevas
reducciones en la producciéon y en la oferta de
exportacién de varios paises, dejaria este mercado
muy demandado. A este respecto, la temporada
2008/09 ya esta en pleno avance en el hemisferio
norte, y para los EEUU, se encuentra el trigo de
invierno plantado en un 58% y emergido en un 29%.

Evolucion del Trigo 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
7/10 | 30/9 | 7/10 | 7/10
T. Inv. Plantado 58 42 65 66

[ T. Inv. Emergido [ 29 [ 16 | 34 | 36 |
Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2007, october 9.

De acuerdo a esta fuente y para el informe de
octubre, la zafra total de trigo de los EEUU 2007/08
fue corregida a 56,3 millones de toneladas (57,5 mes
y 49,2 afio anterior), sobre un drea de cosecha de
20,64 millones de hectdreas y un rinde proyectado de
2,72 t/ha.

El informe de oferta y demanda mundial 2007/08
del 12/10 (wasde) en términos generales fue alcista,
por el recorte de los stocks mundiales y de los EEUU
que se ubicaron por debajo del mes de septiembre
pero por encima de esperado entre los operadores.

Con respecto al informe de octubre y para el trigo
2007/08, se ajust6 aun mas el balance entre la oferta y
la demanda mundial. Se baj6 el area cosechada 1,5 a
216,3 millones de hectdreas, se mantuvo el rinde en
2,78 t/ha para aumentar la produccién 0,25 a 606,5
millones de toneladas. Se bajo las exportaciones 0,9 a
105,8 millones, el consumo declind 2,5 a 616,2
millones y cerré con un stock mundial rebajado a
106,9 millones de toneladas (112,4 mes y 122,7 afio
anterior), dando una relacién stock/uso de solo
17,36% (18,15% mes y 19,86% afio anterior).

Cuadro 1.

Para los EEUU, este balance no registré cambios
y corrigié marginalmente la produccién y
exportaciones pero bajé un millén el consumo
doméstico y cerrd con stocks finales reducidos a 8,35
millones de toneladas (11 mes y 12,4 afio anterior).
Su relacién stock/uso serfa de 26,66% (30,30% mes y
39,94% aiio anterior). Con esta estimacion los stocks
norteamericanos serian los mas bajos desde 1948/49.

Entre los paises productores y exportadores a
nivel mundial se recorté en 7,5 la produccién de
Australia a 13,5 millones de toneladas, en 1,1 los de
la Unién Europea (120,8), y se elevé en 0,5 y 0,3
millones de toneladas la produccién de Argentina y de
Canada. Se incrementé en 3,3 a 91 millones de
toneladas la produccién de trigo de la Ex Unién
Soviética, pero no se pudieron compensar las mermas
con las alzas, resultando finalmente mas ajustado.

Se puede concluir que, el balance mundial se
comprimi6é un poco mds, agravando el panorama de
suministros y confirmando una reduccién superior a
lo inicialmente proyectado. La mayor parte de los
eventuales exportadores se estdn retirando o
estableciendo restricciones para favorecer su consumo
doméstico. Esto tiende a agravar la carencia del cereal
justificando asi las alzas ya ocurridas en el plano
internacional.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el trigo disponible
estuvo gobernado por las novedades externas y



mostré una baja sobre puertos de Buenos Aires y
Bahia Blanca, donde cerr6 a 570 $/t (587 quincena y
547 mes anterior).

Pese a la baja, la molineria en Rosario pagd 595
por el cereal inmediato. Para la nueva cosecha, no
hubo grandes cambios y para la entrega en diciembre
y enero se ofrecieron forward por 185 $/t. Los
negocios se mostraron poco atractivos para los
vendedores.

Las cotizaciones del cereal en el mercado local y
para la nueva cosecha continuaron esperando las
medidas que adoptaria el gobierno ante la inminencia
de la liberalizaciéon de los registros de exportacion,
suspendidos desde marzo 2007.

Pese a la préxima trilla de trigo en el Norte del
pais, se hizo oficial una disposiciéon de prolongar el
sistema de subsidios al trigo para el mes de
noviembre.

Los contrastes entre el mercado local y el externo
alcanzan ribetes dramdticos como comparar el cierre
local a 188,3 u$s/t contra el de los farmer que
recibieron 313,4 u$s/t. La diferencia fue de 125
délares y la persistencia del gobierno de mantener
estables los precios determiné que toda la cadena del
trigo entrara con sus reclamos. Los intereses son
diversos y conflictivos, los productores quieren
precios similares al mercado mundial, los molinos
quieren un precio bajo y los exportadores pretenden
que se liberen las los permisos de ventas al exterior.

Toda la cadena triguera espera soluciones por
parte del gobierno y no se pudo reunir con el ministro
de economia. Uno de los primeros puntos es la
inmediata apertura del registro de exportaciones,
donde compitan en la compra, el mercado externo e
interno. Los molinos solicitaron que la compensacién
sea otorgada uUnicamente a ellos para la compra de
trigo destinado al mercado interno. Se acepta que sea
la diferencia entre el FAS teérico y el precio de
abasto fijado por el Gobierno. Sin embargo, pidieron
que sea anticipada una suma por la ONCCA para
cubrir las diferencias entre dichos valores, sin
agudizar sus necesidades financieras que causan las
demoras en el pago de la misma.

Respecto a los certificados de exportacion se pidié
que consideren el volumen para el mercado interno, a
los efectos de no presionar a la harina y el pan.

Durante la ultima semana las negociaciones
continuaron 4lgidas, con un rumor de aumento
generalizado de las retenciones (ver comentario en
soja), esta vez con el argumento de reforzar las
recaudaciones a alcanzar en la primera mitad del
préximo afio.

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 baj6 26 délares en la quincena
y cerro a 352,3 u$s/t (378,2 quincena y 3452 mes
anterior), el trigo proveniente de Chicago baj6é 22

délares y cerré a 348,3 u$s/t (370,8 quincena y 333
mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
los precios FOB del cereal acusé una alza contraria a
la tendencia general. El trigo para embarques en
diciembre y enero se oferté a 350 u$s/t (342 quincena
y 330 mes anterior) resultando los precios mds altos
de la temporada.

Segun el FAS tedrico para embarques hacia enero
de 2007, y a partir de un hipotético FOB de 350 u$s/t,
las retenciones de 20%, los gastos de fobbing de 10
ddlares y una tasa de cambio de 3,12 $/u$s, daria una
capacidad tedrica de pago superior a 275 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 mostr6 una baja
perdiendo 7 ddlares y cerrando a 206 u$s/t (213
quincena y 192 mes anterior). Para la nueva
temporada 2008, el contrato enero cerré en baja a
187,5 u$s/t (192,3 quincena y 189 mes anterior), para
marzo a septiembre de 2008 las mermas superaron el
2% cerr6 entre 190,5 y 194 u$s/t, respectivamente. El
cereal para la nueva cosecha 2009 cerré a un precio
de 161 u$s/t (168 quincena y 168 mes anterior).

La rentabilidad de la cosecha 2007/08 adoptando
el precio del mercado de futuros del mes de enero
2008 de 188 u$s/t y segiin los rendimientos de 35 y
45 qq/ha brindé mérgenes brutos de 300 y 445 u$s/ha.
(ver Cuadro). Estos también figuraron entre los
mejores resultados econémicos para el cereal de los
ultimos afios.

Las recomendaciones comerciales son la unica
posibilidad de asegurar el precio antes eventuales
medidas restrictivas. Se puede recurrr¢ir al término o
al forward para preservar el riesgo de precio.

En opciones y para enero 2008, se redujeron las
negociaciones por la cercania del contrato y por las
restricciones que hacen al mercado muy regulado. No
obstante, hubo minimos de venta de 173 u$s/t
gastando primas de 3 u$s/t. Del lado de las compras,
en opciones de call, se pudo fijar un precio maximo
de compra de 201 u$s/t, con primas de 4,5 u$s/t.

Segun la Bolsa de Cereales al 12/10, por causa de
humedad excesiva en zonas que no requieren recargas
de los perfiles y por mermas en la condicién de los
cultivos en la zona este y centro este de Buenos Aires,
en promedio declinaron un punto porcentual. Los
“buenos a muy buenos” alcanzaron al 72% del area
implantada, “regulares” el 21%, los “pobres” el 6% y
los “muy pobres” el 1%. Cabe destacar que esta
calificacién supera en un 20% a la del ciclo anterior,
perfildndose un rinde que podria compensar la merma
de 2,7% ocurrida en las siembras.

El estado de los cultivos justifica aplicaciones de
funguicidas, herbicidas y fertilizantes, pero hubo falta
de piso y exceso de humedad que retrasa dichas
labores. Si bien hay temores por la humedad excesiva
y posibles enfermedades fiingicas, las condiciones del



cultivo resultaron muy superiores respecto al afio
pasado en Cdérdoba, superiores en el Sur de y SO de
Buenos Aires y sur de Santa Fe, lo que hace prever
buenos rindes globales.

De acuerdo al USDA en el informe del octubre, la
produccién para la Argentina de trigo 2007/08 se
proyecté en 14,5 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 2,9 t/ha (2,8 mes y 2,88 afio
anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (28/09-12/10), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —diciembre- mostraron ajustes a la baja,
retornando a un rango de variacién anterior, con un
piso de alrededor de 135 u$s/t. El cereal aument6 la
volatilidad, buscando un equilibrio precario de
precios, pero siguiendo al resto de los granos que
tuvieron semanas claramente bajistas, sin escapar el
maiz de esta tendencia.

Durante la dltima quincena las bajas en el precio
del cereal se correspondieron a las mermas
estacionales, por el avance de la cosecha
norteamericana, que  alcanzaron al = 42%.
Puntualmente, la variacién neta quincenal, resultd
negativa en 8 délares al cerrar a 138,2 u$s/t (146,8
quincena y 132,5 mes anterior). El cereal cotizd
igualmente en baja para los meses mds alejados, como
marzo de 2008, mes de la cosecha Argentina, que
cerré a 1448 u$s/t (153,2 quincena y 144,1 mes
anterior).

Segun el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mas cercano, el cereal continud
mostrando una tendencia alcista, con un incipiente
cambio hacia una figura lateral. Precisamente, podria
acentuarse dado que las cotizaciones del cierre
quedaron apenas 3 ddlares por debajo de la media de
los tltimos 20 dias, en torno de 141 u$s/t.

Los factores alcistas en el mercado fueron
impulsados por el dato de las exportaciones
semanales, que excedié a lo esperado. El recorte en
las estimaciones de rindes para la cosecha de los
EE.UU., sorprendi6 y fue también un impulso
adicional. Sin embargo, en el contexto internacional,
los precios del cereal se vieron impulsados por las
subas registradas en los mercados de oro y de
petréleo, junto a una clara debilidad del ddlar.
También, las subas de los futuros de la soja y del
trigo, brindaron un impulso a las cotizaciones.

Los factores bajistas mds claros fueron el avance
en las tareas de cosecha en el Medio Oeste de EE.UU.
El contexto de fondo sigue siendo muy volatil,
situacién que deberd prevalecer, al menos hasta fines
de la cosecha.

Precisamente, las exportaciones de maiz desde los
EEUU vy para la semana concluida el 4/10 fueron

excelentes y ayudaron a tonificar el mercado. Segin
el reporte del USDA las mismas alcanzaron a 2319,8
mil toneladas (1160,7 semana anterior), casi el doble
del rango esperado que era de 700 a 1100 mil
toneladas.

La fuertes subas registradas por el petréleo son un
aliciente para los precios del maiz, dado que vuelven
mds rentable a la produccién de etanol a partir del
cereal. Si el petréleo sube y el maiz baja -por la
presion de cosecha- la fabricaciéon de bio
combustibles a partir del cereal se puede potenciar,
sumando proyectos que quedaron inviables por la
fuerte suba de precios del cereal.

Durante el cierre se conoci6 el informe de oferta y
demanda del USDA correspondiente al mes de
octubre. El balance de maiz resulto mas holgado tanto
en el plano mundial como para los EEUU.

La produccién mundial decliné a 768,9 millones
de toneladas (774,1 mes y 703,4 afio anterior), las
exportaciones aumentaron a 91,1 (88,6 mes y 91,3
afio anterior), el uso decliné a 763,7 (769,6 mes y
721,3 afio anterior) resultando en stock aumentados a
110,4 millones de toneladas (104,4 mes y 123 afio
anterior). La relacién stock/uso de maiz quedd en
14,5% (13,7% mes y 17,5% afio anterior).

Cuadro 2.

Para los EEUU dicho balance cerro con un stock
final aumentado a 50,7 millones de toneladas (42,6
mes y 33,2 afio anterior). Para ello revisé al alza, el
area cosechada a 34,8 millones de hectareas (28,6 afio
anterior) recort6 el rinde a 9,71 t/ha (9,78 mes y 9,36
afio anterior), pero aumento el comercio 2,5 a 59,7 y
decliné el uso a 2614 (267,8 mes y 230,8 afio
anterior), millones de toneladas. La relacion stock/uso
de este pais quedd en un nivel de 19,4% (15,9% mes
y 14,35% afio anterior).

Se puede concluir que los stocks finales mundiales
se incrementaron un 5%, y experimentaron un
incremento importante explicado por la menor
demanda doméstica para los EEUU, donde también
los stock aumentaron, por causa de un menor uso, lo
que se reflejé en el uso mundial en forma casi directa.
Dicho informe result6 bajista el corregir el ajustado
balance del mes anterior.

En el plano de los principales paises, se redujo a la
cosecha de China 4 a 143 y la de Brasil 1 a 50
millones de toneladas. Para la Argentina se mantuvo
la previsién de 22,5 millones sin cambios.

La evolucién del cereal en los EEUU al 7/10
indicé que el 90% esta maduro y cosechado un 42% .
El estado del cultivo bueno a excelente, siguié en
63%.

Evolucién del Maiz 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06

7/10 | 30/9 | 7/10 | 7/10
F. Hendidura 90 79 89 81
G. Maduro 96 91 94 91




Cosechado 42 31 27 30
Condicion Maiz 7/10 | 30/9 | 7/10 | 7/10
Muy Pobre 5 5 6

Pobre 9 9 9
Regular 23 23 24
Bueno 44 44 43
Excelente 19 19 18

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2007, October 9.

Para 2007/08 el informe de octubre utilizé en sus
proyecciones; un 4rea a cosechar de 34,83 millones de
hectareas (34,57 mes y 28,59 afio anterior), una
sorpresa el rinde declin6 a 9,71 t/ha (9,78 mes
anterior y 9,36 afio anterior) lo que darfa una
produccién proyectada de 338,3 millones de
toneladas (338 mes y 267,6 afio anterior).

Sin embargo, un dato muy importante fue el
retraso en la industria de etanol y en consecuencia la
reduccién de la estimacién de la demanda de maiz
para dicha industria, que se ubicé en 83,8 millones de
toneladas (2,5 menos) respecto a la estimacion
anterior. Como vimos, se redujo este mes la
estimaciéon de consumo en casi 7 millones de
toneladas.

En el orden mundial y para el mediano plazo, los
precios del maiz deberian continuar voldtiles, quizds
en un rango similar al actual procurando un equilibrio
de corto plazo.

Los datos esperados del ciclo 2007/08 fueron
importantes por corregir la aguda escasez que primé
en este mercado. Sin embargo, como el resto de los
cereales, se muestra firme al igual que la soja.

Las presiones bajistas sobre todos los granos
tendrian que estar lideradas por el maiz, tal como
ocurrid, en su fuerte suba. A partir de la cosecha de
los EEUU, el comportamiento de la demanda serd
determinante del curso de los precios, los cuales por
ahora, no se avizoran como fuertemente bajistas.

Como en los comentarios de trigo, el sector
importador mundial sigue actuando muy activo,
presionando en los puertos oferentes sobre nuevos
embarques y fortaleciendo de esta forma a los precios.

Mercado local

El maiz disponible para descarga cercana se
negocid en la quincena en baja afectado por el sector
externo pero también por las regulaciones domésticas
y la falta creciente de interesados en la exportacion,
para cerrar en la zona de Rosario a 380 $/t (400
quincena y 375 mes anterior). Para la nueva cosecha
la mayoria de las operaciones se pactaron a 115 u$s/t,
se estimaron negocios por 8 mil toneladas diarias.

Los exportadores activos en el mercado son cada
vez menos, ya que tienen compradas casi el volumen
total comprometido al exterior y estdn anticipdndose a
la normalizacién del mercado. El mercado esta

cerrado desde marzo y el registro de declaraciones
juradas de ventas al exterior alcanz6 a 13,5 millones
de toneladas. Pese a ello, los exportadores
continuaron comprando y se estimaron sus compras
totales en 16 millones hasta fines de septiembre. El
excedente, de casi 2,5 millones de toneladas, seria
para realizar nuevas exportaciones en el corto plazo,
dado la potencialidad exportable que tiene Ila
Argentina.

El saldo exportable podria alcanzar a 14 si
contamos con una produccién de 22,5 millones de
toneladas, casi el récord de ventas al exterior que se
alcanzaron en 2004/05.

Durante la dltima quincena el precio maiz en el
Golfo de México retrocedi6 muy poco. Para los
embarques cercanos cerrd a 175,7 u$s/t (176 quincena
y 163 mes anterior). En los puertos Argentinos, el
precio del cereal bajé 6 ddlares, para cerrar a 176,3
u$s/t (182,3 quincena y 164,5 mes anterior).

Segin el valor FOB de referencia para los
embarques cercanos de 170 u$s/t, para los puertos
locales con un délar de 3,11 $/u$s, las retenciones de
20% y los gastos habituales de la exportacion de siete
délares, darian una capacidad de pago de 130 u$sf/t,
por arriba de lo que se ofrecié en el mercado fisico y
en futuros.

En el MATBA local, durante la dltima quincena el
maiz disponible siguié las pautas del mercado
externo, logrando una baja del 3%. El cereal
disponible cerré a 123,5 u$s/t (127 quincena y 120
mes anterior). Los contratos para diciembre, cerraron
con ganancias similares colocdndose a 125,5 uS$s/t.
Para la nueva temporada, abril 2008, el cereal perdi6
7 délares para cerrar a 115 u$s/t (122 quincena y
118,9 mes anterior). Para junio y julio 2008 se
negocio con bajas del orden de 5% cerrando entre 116
y 118 u$s/t, respectivamente.

Como vemos el precio del maiz cercano mostrd
mermas mayores a las pautas externas y para los
meses futuros declind a valores prevalecientes hacia
fines de junio. No hay que olvidar que el cereal
mantiene cerrado el registro de sus exportaciones y se
esperan medidas al respecto en el corto plazo.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2008 de
115 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
arrojarfan madrgenes brutos para el cereal de 303 y
452 u$s/ha (Cuadro). Con este margen bruto el maiz
sigue mostrandose competitivo pero declind respecto
a su competidor cldsico la soja. De todas formas, los
planteos de rotaciones de cultivos introduciendo al
maiz arrojan excelentes resultados econdmicos.

En materia de opciones, hubo pocos negocios por
la fuerte variabilidad del cereal, no obstante, se pudo
fijar un precio minimo de venta con puts de 120
gastando primas de 5,5 u$s/t. No hubo precios para
opciones de compras.



Segun la Bolsa de Cereales al 12/10 la siembra
para grano de la zafra 2007/08, alcanzé a un 33,2%
de una intencién que fue rebajada 0,04 a 3,2 millones
de hectdreas. Esta resultaria un 11,5% superior a la
campaia precedente, pero estdn supeditadas a las
condiciones ambientales mds secas que permitan
completar las siembras en la zona lider y las
periféricas. Los inconvenientes para las siembras
tienden a reproducirse en varias zonas, las mas
adelantadas alcanzaron a un 85% de la intencién
como el sur de Santa Fe y Entre Rios, donde hubo
mermas y hasta resiembras. Lo contrario ocurrié en
norte de Cérdoba, donde hay falta el agua.

Segun las estimaciones del reporte de octubre del
USDA, la produccién Argentina de maiz 2007/08, se
ubicarfa en 22,5 millones de toneladas (22,5 mes y
22,5 ciclo anterior), por una intencién de siembra de 3
millones de hectiareas (3 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 afio
anterior).

SOJA

Durante la ultima quincena (28/09-12/10), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el contrato
mds cercano —noviembre-, mostraron bajas de 24
ddlares hasta el 8/10, para recuperarse luego 18
dolares, hasta la fecha el cierre. Las fuertes
oscilaciones volvieron a este mercado con recorridos
diarios cercanos a los limites permitidos en dicho
mercado.

La variacion neta de la quincena fue una baja, de
casi 5 ddlares, cuando cerr6 a 358,9 u$s/t (364,2
quincena y 345,8 mes anterior). Por su parte, el
contrato para el mes de mayo 2008 (mes de cosecha
Argentina) mostré una baja neta de apenas dos
délares y cerré a 371,1 u$s/t (373,9 quincena y 358,6
mes anterior).

La variacion de los precios del poroto soja en los
meses recientes ha mostrado rangos y cambios
abruptos, sin evidencias de alcanzar un equilibrio
precario. Desde inicios de junio, al cierre del mes de
agosto, los precios se habian mantenido en torno de
310 u$s/t, variando en mds o menos diez ddlares. A
partir de septiembre, se inicié un rally alcista que se
fortalecid, colocindose hacia fines de dicho mes por
arriba de los 360 u$s/t. A partir de octubre, las
cotizaciones han dado evidencias haber alcanzado un
techo o de encontrar una resistencia en torno de dicho
valor.

Segun el andlisis técnico y para el precio del
contrato mas cercano -noviembre-, la tendencia
alcista que se inici6 a mediados de agosto, se
fortalecié y no ha concluido desde entonces. Segin
las ultimas semanas, se podria iniciar un movimiento
lateral que, aunque es muy incipiente, se podria
fortalecer si las cotizaciones se mantienen en torno

del valor del cierre, dado que quedaron a casi
coincidentes con media de los dltimos 20 dias, que se
ubic6 cercano a 358 u$s/t.

Con respecto a los precios de los subproductos
durante la dltima quincena, los movimientos
acompafiaron al poroto con bajas y alzas entre las
semanas, cerrando con leves cambios. La harina de
soja cayé 4 délares y cerré6 a 300,4 u$s/t (304,6
quincena y 286 mes anterior). Por su parte, el aceite
de soja quedd casi sin cambios, al bajar 2 délares y
cerrar a 868,3 u$s/t (870,8 quincena y 868,1 mes
anterior).

Los precios de la soja tuvieron sus fundamentos
propios alcistas por un cuadro muy ajustado en el
balance 2007/08 de la oleaginosa. Segtin el informe
de octubre del USDA, el principal pais productor
EEUU, acuso una producciéon menor a la esperada,
conservando asf un fuerte fondo alcista.

Sin embargo, predominaron en las ultimas
semanas liquidaciones de contratos en el mercado de
Chicago, situacién que afecté a todos los cereales, e
incluy6 a los oleaginosos.

La precios futuros de la soja estuvieron
presionados a la baja por el buen ritmo al de avance
de la cosecha en los Estados Unidos. Sin embargo,
entre los factores alcistas, hay una posible reduccién
del drea destinada a la soja en la préxima campafia
(2008/09) por causa del extraordinario precio del
trigo.

En el contexto internacional resultaron alcistas la
debilidad del ddlar respecto a las principales monedas
y la falta de lluvias en Mato Groso, importante zona
productiva de Brasil.

Con respecto a las exportaciones semanales, desde
puertos norteamericanos resultaron débiles y sin
efectos claros sobre los precios. El USDA informé
para la semana concluida el 4/10 que alcanzaron a
550,1 mil toneladas (666,1 semana anterior) por
debajo del rango esperado por el mercado que era de
600 a 900 mil toneladas.

Las de harina de soja resultaron mas fuertes
alcanzando a 266,7 mil toneladas (135,9 semana
anterior) muy por encima del rango esperado de 50 a
150 mil toneladas. Las de aceite de soja resultaron
normales, alcanzando a 8,2 mil toneladas (-0,3
semana anterior), dentro del rango esperado de 5 a 15
mil toneladas.

Segun la informacién internacional, por causa de
la necesidad de materia prima, China rebajaria a partir
de octubre la tasa sobre las compras de soja de 3% al
1%. Se informé que este pais importd 1,89 millones
de toneladas de soja en septiembre, un 35,5% menos
que en el mes de agosto. Los industriales chinos,
redujeron sus compras el mes pasado por los altos
precios de la oleaginosa y por los elevados fletes. No
obstante, las importaciones para los 9 meses del afio
totalizaron 21,69 millones de toneladas.



Con respecto al balance mundial de soja 2007/08
el USDA emiti6 su informe el 12/10. El balance
mundial mostré muy pocos cambios y cerraria con un
stock mundial de 50,8 millones de toneladas (51,5
mes y 62,9 afio anterior). La relacién stock/uso caeria
a21,75% (22,52% mes y 28,17 afio anterior).

Cuadro 3.

Para los EEUU este balance resultaria levemente
mas estrecho con stock finales de 5,84 millones de
toneladas (5,86 mes y 12,23 afio anterior), dando una
relacién stock/uso de 10,80% (22,25% aio anterior).
Contrariamente a lo esperado, la produccién de soja
fue recortada a 70,7 millones de toneladas, por una
merma adicional de 160 mil hectdreas y se mantuvo el
rinde anterior. Los datos de octubre resultaron 15
millones menos que la campafia anterior y la
produccidn seria la mds baja de los ultimos 14 afios.

En su detalle, la proyeccién de este mes utiliz6 un
area a cosechar neta de 25,42 millones de hectéareas
(25,6 mes y 26,8 afio anterior), un rinde de 2,78 t/ha
(2,78 mes y 2,87 afio anterior).

Con respecto a la demanda, no hubo cambios
sustantivos y la menor produccién fue compensada
por un dato mds holgado de los stocks finales.

Para Oil World, la molienda mundial de semillas
oleaginosas en 2007/08 se incrementard a 350,2
millones de toneladas (335,25 ciclo anterior).

No hubo cambios en el balance proyectado para la
Argentina, pero se elevé en 1 millén de toneladas la
produccién estimada para Brasil a 62 millones de
toneladas.

En suma se reiteraron los bajos niveles de stocks
tanto mundiales como de los EEUU. Esto generdé un
fuerte movimiento especulativo que ha tonificado los
precios y ha cambiando la perspectiva del mercado de
la oleaginosa.

Con respecto a la evoluciéon de la soja en los
EEUU al 7/10. indicaron que un 94% esta en fase de
caida hojas y se ha cosechado un 50%. El cultivo
entre bueno a excelente fue de 58% (58% semana y
62% afo anterior).

Evolucion de la Soja 2007/08 en los EEUU.

Evolucién 2007 2006 | 02/06
7/10 | 30/9 | 7/10 | 7/10
Caida de hojas 94 88 94 92
Cosechado 50 29 43 45
Condicion Soja 7/10 | 30/9 | 7/10 | 7/10
Muy Pobre 6 6 4
Pobre 10 11 9
Regular 26 26 25
Bueno 43 43 44
Excelente 15 14 18

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2007, October 9.

Con respecto a Brasil sus primeras estimaciones
oficiales para el ciclo 2007/08 las ubicé entre 59,4 a

61,3 millones de tonelada. (58,4 afio anterior). El area
a sembrar se ubicaria entre 21,2 a 21,9 millones de
hectdreas lo que representaria un incremento entre
24% y 5,7%.

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
pasando de la holgura a una manifiesta estrechez y
dando un fundamento de mediano a largo plazo de
precios altos.

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, afirmando también a los
precios de la oleaginosa.

Mercado local

Durante la ultima quincena la activa demanda de
las fabricas y las noticias externas llevaron al precio
de la soja a sostener su precio en el disponible. Las
fabricas en zona de Rosario y San Lorenzo pagaron
805 $/t para descarga inmediata, la exportacién en
Lima pagé 800 y en Ramallo 805 $/t se realizaron
negocios por arriba de 10 mil toneladas diarias. En el
promedio y para la zona de Rosario la soja disponible
cerré a 805 $/t (790 quincena y 740 mes anterior).

Las bajas ocurridas en Chicago afectaron los
precios de la préxima cosecha, las ofertas en el
forward por parte de las fabricas de en San Martin,
Ricardone y Arroyo Seco pagaron hasta en torno de
237 u$s/t, y se estimaron negocios por 3000 toneladas
diarias.

La competencia entre la exportacion y las fabricas
podria tonificar atin mas a los precios. Esto seria en
primera instancia para la soja vieja y para lograr un
abasto suficiente para moler hasta enero o febrero del
préximo afio. Es posible que la soja nueva siga més a
las cotizaciones internacionales, pero que se sitiien
por debajo del disponible.

La soja no escapa a las posibilidades de aumentos
de las retenciones, situacién que podria adoptar la
autoridad econémica con vistas al fortalecimiento de
las recaudaciones. Si bien la soja en grano es la que
mas paga retenciones, las mismas podrian aumentar
complicando a las fabricas la rentabilidad de procesar,
atender la logistica, el adelanto de pagos, y capacidad
ociosa al minimo como principal estrategia.

Un interesante trabajo de la Fundacién
Mediterrdnea se apoya en el aumento de las
retenciones a partir de las proyecciones entregadas en
el presupuesto oficial para 2008. Los recursos de los
derechos de exportaciéon (DE) pueden aumentar por la
base imponible y/o por las tasas que se aplican. La
base imponible, depende del valor del ddlar; de los
precios de exportacion y de los volimenes
exportados. El presupuesto contempla que el délar se



deprecie un 2,9%, de $3,11 a $3,21, que los precios
de exportacién crezcan un 4% (depende del mercado
internacional) y que los volimenes exportados suban
un 7%. Segln esta prevision, la base imponible en
pesos de los DE creceria un 14%. Esto quedarfa por
debajo del 31% de aumento de recaudacién que se ha
proyectado. Es decir, harfa falta una correccién de las
tasas (aumentos) por el porcentaje restante, es decir,
en torno de un 17%. Si agregamos a ello, la facilidad
de recaudacion y la estacionalidad de las mismas, la
soja serfa optima para reforzar la recaudacion con los
DE.

En el mercado de exportacion y para los
embarques cercanos en la zona del Golfo de México
las cotizaciones fueron similares al mercado de
Chicago. Para los meses inmediatos, cerré a 385 u$s/t
(382 quincena y 367 mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos mostré
un aumento con un alza de 11 ddlares y cerr6 a 380,4
u$s/t (369,7 quincena y 353,4 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia para embarques
hacia el mes de mayo de 335 u$s/t para los puertos
locales con un délar de 3,12 $/u$s, las retenciones de
27,5% y los gastos habituales de la exportacion de
siete dolares, darian una capacidad tedrica de pago
superior a 250 u$s/t por sobre lo que se ofrecié en el
mercado de futuros.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible aumenté en linea
con el sector externo pero ganando sélo 4 ddlares y
cerré a 256 u$s/t (252 quincena y 243 mes anterior).
El contrato mds cercano —octubre- cerré a 256 u$/t.
Los contratos de soja de noviembre 07 a enero 08
concluyeron la quincena con bajas cercanas al 1%
cerrando entre 257 y 261 u$s/t, respectivamente. Para
la nueva temporada 2008, se negociaron contratos de
soja para mayo con mermas del orden de 3 ddlares
cerrando a 237,8 u$s/t (240,8 quincena y 233 mes
anterior). Para julio a noviembre de 2008, las
cotizaciones cerraron con bajas cercanas a 1% entre
240 a 246 u$s/t.

Pese a las bajas, las oportunidades de ventas se
mostraron excelentes y se colocaron para la nueva
cosecha, a no menos de 237 u$s/t. Estos precios
tornaron a ser los mds altos para la nueva temporada,
optimos 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 238 u$s/t y segiin los rendimientos
de 28 a 38 qg/ha, mostr6 margenes brutos entre 351 a
536  u$s/ha.  Estos resultados  econémicos
constituyeron excelentes previsiones de rentabilidad
de la cosecha actual, reforzando la perspectiva
creciente de las siembras.

En los negocios con opciones para mayo 2008 se
pudo comprar puts a precios de ejercicio de 199 y 222

u$s/t gastando primas de 2 y 8 uS$s/t, respectivamente.
En opciones de compras se pudo fijar entre 242 y 262
u$s/t gastando primas de 10 y 4 u$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 Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
12/10 se inicié la siembra de soja 2007/08 en lotes
puntuales de Santa Fe, Buenos Aires y Entre Rios. La
superficie fue proyectada por primera vez para dicha
temporada con un incremento de 700 mil hectareas
sobre la precedente, lo que representaria un 4,3%
mds, respecto a las 16,1 millones de hectireas de
2006/07. Esta serfa un nuevo récord histérico con la
oleaginosa. La proyecciéon comprende aumentos de
hasta 17% en las provincias del Noroeste y Noreste
como asi también en la cuenca del salado de la
provincia de Buenos Aires, donde se observa un uso
creciente para este fin de dreas ganaderas. En el
Chaco y en Santiago del Estero, se ampliaria por dreas
que no se pudieron sembrar con girasol.

Por ahora, no se realizaron proyecciones de
produccién que se mantienen acorde a las fuentes
internacionales en torno de 48 millones de toneladas.
Segun las proyecciones del USDA del 12 de octubre,
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 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 (28/09-12/10), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
lograron un nuevo impulso alcista, con alzas
quincenales para casi todos los aceites de origen
vegetal. Se alcanzaron, nuevos registros histéricos en
algunos casos y en otros, de los dltimos afos,
destacando que para todos los aceites con referencia a
mercado de Rétterdam en promedio aumentaron mds
del 2,75%.

Segun el promedio de precios de los aceites mds
importantes la fortaleza de los aceites tiende a
incrementarse en el tiempo. Los aumentos ocurrieron
desde enero de 2006 a enero de 2007 pasando de 560
a 720 u$s/t,, en julio a 920 y hasta fines de septiembre
ha superado los 1100 u$s/t. Sin embargo, entre abril a
octubre de 2007, los precios iniciaron un rally que ha
impactado en este mercado de referencia, pasando de
740 a 1100 u$s/t. A su vez, algunos aceites como el
de girasol y colza tocaron sus extremos histricos
(cuadro).

Segun las fuentes especializadas Oil World y el
USDA para 2007/08, la informacién internacional
divulgada ha mostrado que no mejoraria relacién de



la oferta respecto a la demanda final. La misma sigue
siendo caracterizada por suministros muy bajos en
relacién al consumo y por reducidos stocks.

Con respecto al indice promedio de precios de los
principales aceites, los valores para la quincena en
curso cerraron a 1066 u$s/t (1037 quincena y 990 mes
anterior). De acuerdo al andlisis técnico y para dicho
indice, la tendencia se mostré alcista 'y
fortaleciéndose, dado que los precios del cierre
quedaron por 20 délares arriba de la media de los
ultimos 20 dias de alrededor de 1046 u$s/t).

Como en el caso del trigo el alto precio de los
aceites deberia generar una reduccién de la demanda
de importacién. Si ello no ocurre, hay una incégnita
sobre el techo en la evolucién de los precios de los
aceites vegetales. Si visualizamos la tltima semana,
todos los precios de los diferentes aceites, excepto los
de palma, que valieron 855 a 847,5 u$s/t, todos se
situaron por arriba de los 1000 u$s/t.

En el caso particular del aceite de girasol y de
colza, en la plaza europea, alcanzaron registros
méaximos en lo que va del afio como 1480 y 1215
u$s/t.

Para los paises importadores, a partir de dichos
precios, considerando fletes y seguros a destino
muestran un encarecimiento notable de los mismos.

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

Aceite 14/09 | 21/09 | 28/09 [ 5/10 | 12/10
Soja 1003 984 1021 988 1009
Mani 1375 1375 1375 1375 1375
Girasol 1210 1210 1400 1450 1480
Canola 1026 1042 1091 1180 1215

Oleina CIF | 807.5 820 832.5 | 822.5 855

Palma CIF 840 847.5 880 845 877.5

Palma FOB | 789 830 827.5 810 847.5

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 12/10/2007.
Nota: cotizaciones en ddlares 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 octubre
confirmé para el ciclo 2007/08 un balance mads
ajustado. La produccién de granos oleaginosos se
estim6 en 392 millones de toneladas (390,9 mes y 399
afio anterior), un comercio de 87,3 (82,7 afio
anterior), una molienda de 340 (330,8 afio anterior),
con un stock final de 58,1 millones de toneladas (57,8
mes y 72 afio anterior). La relacion stock/uso serfa de
17,08% (21,78% aiio anterior).

Para Oil World, la caida de 13 millones de
toneladas en la producciéon de las principales
oleaginosas para 2007/08 no tiene precedentes. Entre
1995/96 y 2006/07 la produccién crecié en forma
sostenida de 257 a 404 millones de toneladas. El
recorte en la produccién mundial 2007/08, seria
parcialmente compensada por los stocks remanentes

del ciclo anterior. Se estima un recorte de los mismos
del orden de 18 millones de toneladas.

Para el balance mundial de los aceites vegetales
2007/08 el reporte del USDA de octubre mostréd
pocos cambios, reiterando un mercado muy ajustado.
La produccién alcanzarfa a 126 millones de toneladas
(121,5 afio anterior), el comercio casi sin cambios
seria de 48,9 (48,3 afio anterior) y el uso total
alcanzaria a 126,5 (121,1 afio anterior), resultando en
un stock de apenas 7,76 millones de toneladas (8,60
afio anterior). La relacién stock/uso mundial bajé a un
nivel critico de 6,14% (7,10% afio anterior).

Cuadro 4.

Respecto a las estimaciones mundiales para
2007/08 de grano de girasol, el reporte del USDA de
octubre confirmé fuertes mermas. La siembra caeria a
22,8 millones de hectareas (23,9 afio anterior), con un
rinde proyectado de 1,20 t/ha (1,26 afio anterior), la
produccién alcanzaria a 27,4 millones de toneladas
(30,2 afio anterior), el comercio seria mas reducido a
1,30 (1,90 afio anterior) y el uso total llegaria a 24,4
(25,9 afio anterior), resultando en un stock de apenas
2,12 millones de toneladas (2,49 afio anterior). La
relacién stock/uso mundial bajé a un nivel critico de
8,68% (9,23% afio anterior).

Cuadro 5.

Para Oil Word las cifras del girasol difieren de la
fuente anterior pero indicarfan que la relacién
stock/consumo 2007/08 seria del 6,4% (5% afio
anterior) muy inferior al 8% promedio de las dltimas
5 campaiias.

En la 2007/08, se presenta la particularidad de una
ajustada oferta mundial tanto de cereales como de
oleaginosas. Se prevé que esta situacién genere una
lucha entre ambos por ganar hectareas, conflicto que
se reflejarfa en una importante suba de precios en el
mercado.

En resumen, el balance mundial de oferta y
demanda para la temporada 2007/08, indic6 una
merma inicial del drea y de la produccién, agravando
la posibilidad de alcanzar una oferta acorde a la
demanda. Segun este andlisis el fundamento de los
precios de los aceites es de mayor fortaleza, lo que
lleva a pronosticar un sostenimiento de los mismos.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol disponible
mostré una importante alza tocando precios maximos
hasta el presente alcanzando en la zona de Rosario a
1400 $/t para la entrega inmediata. Por su parte, para
Bahia Blanca y Necochea el precio ofertado oscilo en
torno de 1365 $/t (1300 quincena y 1140 mes
anterior). La mejora del precio internacional fue el
factor alcista mds importante. Para la nueva cosecha y
con entrega en diciembre en Rosario, San Martin y
Ricardone se ofreci6 en forma abierta 370 u$s/t.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos siguié a las pautas
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internacionales. Hubo ofertas arriba de 1400 u$s/t,
pero en el promedio de las compras y de las ventas el
aceite de girasol FOB cerr6 a 1360 u$s/t (1325
quincena y 1180 mes anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible mostré inusitada firmeza cerrando a 445
u$s/t (440 quincena y 400 mes anterior). Los
contratos para la cosecha 2008 aumentaron para el
mes de marzo a 380 u$s/t (371 quincena 342 mes
anterior) y para el mes de mayo del mismo afio a 385
u$s/t.

Con este panorama la rentabilidad del cultivo con
el precio para el mes de marzo 2008 de 380 u$s/t y
para los rendimientos de 18 y 25 qg/ha sorprendi6
superando a las demds alternativas de la cosecha
gruesa. Asi alcanzé margenes brutos de alrededor de
379 y 593 u$s/ha, superando al resto de los granos.

Se puede concluir que ante la fuerte demanda
internacional el girasol local incrementé notablemente
sus precios, mostrando un cambio abrupto en sus
perspectivas.

Las subas de los futuros de los aceites vegetales en
el mercado internacional, generd un incentivo en los
precios locales y en los productores argentinos para
sembrar un mayor nimero de hectareas con girasol
para 2007/08.

A pesar de las favorables perspectivas, las
siembras contindan situdndose entre 2,6 a 2,75
millones de hectareas, un 9% a 12% superior al ciclo
anterior. pasado.

Avances siembra y cosecha Argentina.

Atn no se divulgaron cifras oficiales de la
produccién para 2007/08. No obstante, Oil World las
estimé en 4,4 millones de toneladas, 1 mds que el afio
anterior.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
12/10 la siembra de girasol 2007/08 alcanzé a un
17,8% (22,2% afio anterior) sobre una superficie que
fue aumentada 70 mil hectdreas y proyectada a 2,67
millones de hectareas, que seria un 12% superior a la
temporada precedente.

Este aumento se justificé por las lluvias en las
zonas de girasol de La Pampa y el Oeste de Buenos
Aires, que compensarian las menores siembras de las
provincias norteflas. En la provincia del Chaco, se
completé solo la mitad de la intencién de 400 mil
hectéreas, y las implantadas sufrieron fuerte estrés por
el clima seco, con una condicién que no avizora
buenos rindes.

Se estim6 a la fecha que se completaron en el pais
unas 476 mil hectdreas plantada, pero las lluvias no
permitieron avanzar con las siembras sobre las zonas
ndcleos girasoleras, que poseen las mejores
perspectivas.

Segun el USDA en su informe de octubre de 2007
se proyectd para la Argentina 2007/08 un volumen de
cosecha de girasol de 4,4 millones de toneladas (4,4
mes y 3,5 afio anterior), un drea 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: 12/10/07 Soja Soja  Girasol Girasol Maiz
05/06 06/07 06/07  07/08 06/07

Siembra Mil ha. 15.620 | 16.100 2.385 2.670 2.870 3.200 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 17.8 100 33.2 100 100
C. Afio anterior % 100 100 100 22.2 - 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 0.476 | 22.496 1.063 | 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 (12/10/2007)
Margenes brutos de los cultivos en délares. Zona Norte Bs. As.
Fecha 12/10/2007 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qqg/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 18.8 18.8 [ 38.0 38.0 | 11.5 11.5 | 23.8 23.8
Ingreso Bruto U$/Ha| 656 844 | 684 950 | 863 1093 | 666 904
G Comercializacion  %/IB | 15 15 12 12 28 28 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 558 717 | 602 836 | 621 787 | 566 769
Labranzas U$/Ha| 35 35 36 36 30 30 48 48
Semilla U$/Ha| 36 36 35 35 81 81 38 38
Urea, FDA U$/Ha| 110 110 | 62 62 120 120 | 23 23
Agroquimicos US$/Ha| 28 28 39 39 27 27 60 60
Cosecha U$/Ha| 49 63 51 71 60 76 47 63




Costos Directos U$/Ha| -258 -272 | -223 -243 | -318 -334 | -216 -232
Margen Bruto U$/Ha| 300 445 | 379 593 | 303 452 | 351 536
SIEMBRA PORCENTAJE
Margen Bruto-40% U$/Ha| 180 267 [ 227 356 | 182 271 | 210 322 |
ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| 75 220 | 37 251 | 42 107 | -78 108
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 21844 2.85 | 621.66 116.16 624.45 | 147.63 |23.64%
2006/07 3/ 212231 2.79 | 593.08 110.57 617.99 | 122.72 | 19.86%
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) 217.26 | 2.81 610.40 108.75 620.51 | 114.78 | 18.50%
2007/08 (09) 2/ | 217.78 | 2.78 | 606.24 106.91 618.96 | 112.36 | 18.15%
2007/08 (10) 1/ ] 216.33 | 2.78 | 606.47 105.80 616.22 | 106.97 | 17.36%
Var mes (1/2) -0.67% | 0.00% | 0.04% | -1.04% | -0.44% | -4.80%
Var aiio (1/3) 1.93% |-036% | 2.26% | -4.31% | -0.29% |-12.83%
Fuente: USDA WASDE 451 & WAP 2007. Octubre 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%
2005/06 145.51 4.78 696.22 | 80.92 | 703.93 | 122.99 | 17.47%
2006/07 3/ 148.55 4.74 703.41 | 91.31 | 721.35 | 105.05 | 14.56%
2007/08 (05) 158.22 4.84 766.50 [ 83.11 | 769.45 | 90.25 [ 11.73%
2007/08 (06) 158.69 4.84 76796 | 83.11 | 770.84 | 91.80 [ 11.91%
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2007/08 (07) 159.52 4.87 777.10 | 82775 | 769.70 | 108.36 | 14.08%
2007/08 (08) 159.92 4.85 771.50 [ 86.01 | 769.48 | 102.23 | 13.29%
2007/08 (09) 2/ | 158.49 4.88 774.11 | 88.55 | 769.62 | 105.44 [ 13.70%
2007/08 (10) 1/ | 158.50 4.85 768.97 | 91.09 | 763.66 | 110.36 | 14.45%
Var mes (1/2) 0.01% | -0.61% | -0.66% | 2.87% | -0.77% | 4.67%
Var afio (1/3) 6.70% | 2.32% | 9.32% | -0.24% | 5.87% | 5.05%

Fuente: USDA WASDE 451 & WAP 2007. Octubre 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 | uso %
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 | 159.64 309 | 19.36%
2000/01 75.62 2.32 176 53.87 | 171.94 | 3424 | 19.91%
2001/02 79.66 2.33 185.09 | 5344 | 184.75 | 35.67 | 19.31%
2002/03 82.49 2.41 197.03 | 61.18 | 191.57 | 43.06 | 22.48%
2003/04 88.43 2.31 186.77 | 55.80 | 189.63 | 38.56 | 20.33%
2004/05 93.20 2.32 215.75 | 64.63 | 205.16 | 48.49 | 23.64%
2005/06 92.92 2.37 22044 | 63.92 | 215.25 | 52.88 | 24.57%
2006/07 3/ 94.14 2.50 235.77 | 70.34 | 223.45 | 62.94 | 28.17%
2007/08 (06) 91.97 2.45 225.33 | 75.53 | 23428 | 54.00 | 23.05%
2007/08 (07) 90.83 2.44 222.05 | 7549 | 231.17 | 51.87 | 22.44%
2007/08 (08) 90.82 2.44 221.62 | 75.38 | 233.21 | 51.63 | 22.14%
2007/08 (09) 2/ | 91.03 2.43 221.27 | 75.00 | 233.94 | 50.35 | 21.52%
2007/08 (10) 1/ | 91.46 2.42 220.99 | 74.89 | 233.28 | 50.75 | 21.75%
Var mes (1/2) 047% | -0.41% | -0.13% | -0.15% | -0.28% | 0.79%
Var afio (1/3) -2.85% | -3.20% | -6.27% | 6.47% | 4.40% |[-19.37%

Fuente: USDA WASDE 451 & WAP 2007. Octubre 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 7.31 7.27%
2005/06 368.75 0.32 118.00 | 46.60 | 115.03 | 10.17 | 8.84%
2006/07 3/ 379.69 0.32 121.50 | 48.31 | 121.08 8.60 7.10%
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) 393.19 0.32 125.82 | 48.69 | 125.94 7.66 6.08%
2007/08 (09) 2/ | 393.88 0.32 126.04 | 48.60 | 126.35 7.70 6.09%
2007/08 (10) 1/ | 393.91 0.32 126.05 | 4891 | 126.46 7.76 6.14%
Var mes (1/2) 0.01% | 0.00% | 0.01% | 0.64% | 0.09% | 0.78%
Var ano (1/3) 374% | 0.00% | 3.74% | 1.24% | 4.44% | -9.77%




Fuente: USDA WASDE 451 & WAP 2007. Octubre 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 wuso %
1995/96 20.39 0.94 25.74 3.15 21.54 1.68 7.80%
1996/97 19.01 1.68 23.85 3.29 20.00 1.19 5.95%
1997/98 19.11 1.19 23.29 2.96 20.76 0.99 4.77%
1998/99 21.42 0.99 26.59 3.76 23.02 1.42 6.17%
1999/00 23.09 1.42 27.22 2.72 23.75 1.82 7.66%
2000/01 19.97 1.82 23.16 2.59 20.84 0.88 4.22%
2001/02 18.81 0.88 21.38 1.31 20.08 0.79 3.93%
2002/03 20.16 0.79 23.99 1.52 20.13 1.42 7.05%
2003/04 22.75 1.31 26.89 2.27 22.66 2.96 13.06%
2004/05 21.38 1.19 25.40 1.21 22.47 2.51 11.17%
2005/06 23.12 1.30 30.00 1.49 25.88 2.82 | 10.90%
2006/07 3/ 23.84 1.26 30.15 1.90 26.97 2.49 9.23%
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) 22.89 1.20 27.44 1.47 24.88 0.75 3.01%
2007/08 (09) 2/ | 22.83 1.19 27.24 1.36 24.46 1.71 6.99%
2007/08 (10) 1/ | 22.79 1.20 27.38 1.30 24.43 2.12 8.68%
Var mes (1/2) -0.18% | 0.84% | 0.51% | -4.41% | -0.12% | 23.98%
Var aiio (1/3) -4.40% | -4.76% | -9.19% |-31.58% | -9.42% |-14.86%

Fuente: USDA WASDE 451 & WAP 2007. Octubre 12.
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