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Sobre calendario 2007/08.

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

se publica alrededor del 10 de cada mes.

Fechas futuras del informe 2008

Enero | Febrero [ Marzo | Abril | Mayo | Junio

7 18 3 14 12 16

14/28 - 17/31 28 26 30

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 2008/09. Las mismas brindan un panorama actual del mercado de granos,
aspectos econdémicos y estrategias comerciales. Presentacién en Power Point con modernos sistemas audio visuales.
También se brinda asesoramiento capacitacion sobre estrategias comerciales mas aconsejables para el productor

rural.

Cancelaciones de reuniones técnicas y jornadas
con el campo.

El malestar se ha generalizado y hay una fuerte
caida de los negocios agropecuarios que se inici6 con
el aumento de las retenciones a los granos, y se ha
prolongado con el paro y las infructuosas
negociaciones.

Transcurridos casi dos meses la mayor parte de las
reuniones con los productores han caido revelando
una falta de estimulo con todo lo productivo que en
definitiva alentaba dichas actividades. Una crénica de
las postergaciones revela hechos muy diversos pero
que tienen sin duda un fuerte mensaje tecnoldgico,
que actualmente no tiene destino.

Los organizadores de congresos, reuniones, y
jornadas, comunicaron la postergacién, pero la mayor
parte sin fijar una nueva fecha. Se han suspendido
desde muestras de caballos, de ganaderia y de
Jornadas diversas involucrando actividades por
millones de pesos.

Se posterg6 sin nueva fecha la Agroactiva, la mas
tradicional exposicién de maquinaria agricola del pais
y una de las dos mejores oportunidades de ventas que
iba a realizarse del 4 al 7 de junio en Oncativo. Igual
fin tuvo la Expo Daireaux, donde exponen empresas
del sudoeste bonaerense. En abril se habia cancelado
varios eventos de envergadura; entre ellos, la
Exposicion Internacional Equina y de Industria Hipica
Nuestros Caballos, que se pasé a noviembre; la
muestra productiva INTA Expone, aplazada para



2009; el IV Seminario Internacional CIARA-CEC,
organizado por los exportadores de granos; la muestra
pecuaria La Naciéon Ganadera, y el Congreso de
Girasol NEA 2008, de las asociaciones ASAGIR,
ANO ANTERIORPRESID y ANO
ANTERIORCREA. Sin duda Ia lista es mds extensa
comprendiendo a las numerosas actividades que
realizan las entidades rurales, los organismos
tecnoldgicos y de las empresas que procuran hacer
conocer y vender un nuevo insumo. A este paso, se
podria pensar que sucederd con la reunién de La
Rural, la mds tradicional y simbdlica de estas
exposiciones.

La lista resulta tan extensa que revela otra
curiosidad del contexto agropecuario nacional, la
enorme cantidad de eventos que absorbe el sector
productivo y comercial del agro argentino. Este revela
la gran aptitud para recibir conocimientos, novedades
y tecnologias, para las cuales al menos hoy, no se
encuentra destinatarios.

TRIGO

Durante la ultima quincena (25/04-9/05), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano —
mayo-, tanto en Chicago como en Kansas mostraron
una interrupcién de las bajas que se venian
registrando desde los primeros dias de marzo. Si bien
no hubo un rebote se tocaron minimos y se logrd
alguna recuperacién. Para la plaza de Chicago, las
cotizaciones tocaron extremos de 286 y 304 para caer
3 délares en la quincena, al cerrar a 291,4 u$s/t (294,1
quincena y 330 mes anterior). En Kansas, las alzas
fueron algo mayores, ganando casi 10 délares al
cerrar a 323,7 u$s/t (314,2 quincena y 350,5 mes
anterior).

El precio del cereal perforé el piso de los 300
dolares, pero parece haber comenzado una resistencia
sobre dicho valor, especialmente para el trigo de
mayor calidad como el de Kansas. Las fluctuaciones
de precios revelaron reacciones sobre las ultimas
jornadas, lo que supone una interrupcion de la
continuidad bajista.

Un rasgo importante en las cotizaciones fue la
reconstruccion de las paridades diferenciadas entre
Chicago y Kansas, que no ocurrian desde octubre de
2006. Esto significa que podria volver a existir un
premio por el cereal de mayor calidad de Kansas.

De acuerdo al andlisis técnico, para el mercado de
Chicago y para el contrato mds cercano, —-mayo-, los
precios conformaron la figura bajista. Sin embargo, se
prevé que podria ocurrir un cambio a una lateral dado
que el cierre quedd casi 8 délares por debajo del
promedio de los dltimos 20 dias, en torno de 300
u$s/t. Para el caso de Kansas la tendencia mostraria
un inminente cambio.

Las cotizaciones del cereal estuvieron impulsadas
por las subas que se observaron para la soja y el maiz.
No obstante, las ganancias continuarfan limitadas por

las noticias que report6 el informe del USDA de mayo
que incluyeron para 2008/09, una mayor produccién y
una fuerte recuperacion de los stocks de trigo, tanto a
nivel mundial como para los EEUU.

Si bien era esperado, el informe resulto bajista
pero se supone que los precios ya habian anticipado
dichas las mermas, tal como vino ocurriendo en el
ultimo mes. Ademds, cabe esperar una correccion de
tipo técnica, donde los precios del trigo deben
acompafiar y mantener sus relaciones con el maiz y
con la soja.

Las estimaciones sobre la mayor produccién
mundial de trigo 2008/09 superaron a las
expectativas, alcanzando nuevos e importantes
récordes.

Segin informdé el reporte semanal, el trigo
invernal evoluciond favorablemente y se plant6 el
58% del trigo de primavera. Como fue destacado la
produccion esperada de trigo de los EEUU en 2008
alcanzaria a 65 millones de toneladas, un 16%
superior a la precedente.

Evolucion del Trigo 2008/09 en los EEUU.

Evoluciéon 2008 2007 | 03/07

4/05 | 27/04 | 4/05 | 4/05
T. Prim. Plantado 58 34 58 62
T. Prim. Emergido 11 4 17 25
T. Inv. Espigando 26 15 33 38

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, May 5.

Segtin el informe del mercado mundial de trigo del
USDA del 9 mayo 2008, se conocieron los primeros
indicadores para 2008/09, que mejoraron para el
mundo y para los EEUU, los apretados saldos de la
cosecha 2007/08. Esta mayor oferta, vino presionando
negativamente sobre los precios.

El balance de trigo mundial 2008/09 para dicho
contemplé una drea cosechada de 224 millones de
hectareas, un rinde de 2,92 t/ha y una produccién
récord de 656 millones de toneladas (606,4 ano
anterior), un comercio de exportaciéon de 124 (110
afio anterior), un uso total también récord de 642
(620,4 afio anterior) y una recuperacién del stock
mundial a 124 millones de toneladas (110 afio
anterior). La relacién stock/uso proyectada fue de
19,31% (17,73% afio anterior).

El cambio fue mayor para los EEUU, donde la
produccion 2008 seria de 65,1 millones de toneladas
(56,3 afio anterior), con exportaciones de 34,7 (29,9
aflo anterior), un uso total de 34,7 (29,9 afio anterior),
y un aumento en los stocks proyectados a 13,13
millones de toneladas (6,58 afio anterior). Pese a la
fuerte correccién, los remanentes de trigo en dicho
pais permanecerian entre los mds bajos de los ultimos
afos.

Para el Consejo Internacional de Granos (IGC) en
su estimacion del 24/04 abril, la cosecha mundial de



trigo 2008/09, alcanzaria a 646 millones de toneladas
(604 afio anterior) el incremento mds importante de
los dltimos afios.

Para los principales paises, las estimaciones del
USDA prevén para 2008/09 producciones crecientes.
La Unién Europea 27 alcanzaria a 140 millones de
toneladas (119,5 ciclo anterior). Australia y Canada
aumentarfan a 24 y 25 millones de toneladas, respecto
a las 13,1 y 20,1 del ciclo anterior. Por su parte los
grandes productores y consumidores de trigo
alcanzarian en China 109 millones de toneladas (106
aflo anterior) e India 76,8 (75,9 afio anterior). Las ex
republicas soviéticas seria de 99 (92 afio anterior).
Finalmente, para Argentina se estimé una produccién
de 15 millones de toneladas (15,5 afio anterior).

Como vemos para 2008/08, las diversas fuentes de
estimacion coincidieron en una mayor produccién de
cereales y de trigo. Con este prondéstico, si bien hay
una fuerte demanda, la estrechez se podria corregir y
los precios podrian continuar a la baja.

No obstante, este fundamento tiene que ser
acompaiiado con el resto de la produccién granaria.
Las ofertas de maiz y granos forrajeros ademads de los
granos oleaginosos, deberfan aumentar, como un
argumento esencial, para evitar una escalada de los
precios.

Por ser un cultivo de invierno, el trigo con su
primera estimacién, indica un cambio para la
temporada 2008/09, donde una probable mayor
oferta, genera expectativas bajistas para el resto de los
granos.

Las exportaciones de trigo norteamericanas para la
semana concluida el 1/05, alcanzaron a 491,6 mil
toneladas (449,2 semana anterior), por encima del
rango esperado que era de 250 a 400 mil toneladas.

En resumen, los precios del cereal continuarian en
baja y si bien podrian continuar buscando un
equilibrio, lo harfan en simpatia con la tendencia de
los demds granos. Si el balance 2008/09 del cereal
tiende a confirmase y luego hay cambios en el resto
de los granos logrando una mayor oferta, se podrian
atenuar los argumentos alcistas. Sin embargo, parece
lejano atin conocer cual serfa el precio para el nivel de
un precario equilibrio. Lo mds probable serd que el
cereal presente un rango de variacién mas estable.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el trigo disponible
declin6 mds de un 2,5%, en la zona de puertos del Rio
Parand y qued6 como referencia valores del orden de
740 $/t (760 quincena y 742,5 mes anterior). La
semana concluyé con el mercado triguero paralizado.
Segtin fue reportado la cantidad de trigo varado en las
terminales portuarias estd complicando a los envios
de maiz y de soja esperando la tan ansiada liberacion
de las exportaciones. El cierre del registro de trigo fue
intervenido seis veces en lo que va de y segin las
noticias continuaria cerrado hasta noviembre de 2008.

El tema es tan importante que se incluyé con
prioridad entre las negociaciones del campo con el
gobierno. Segiin ofertd el gobierno, el productor
recibird el precio pleno de mercado, definido como el
precio internacional menos el derecho de exportacién
y el costo de exportacion. La comercializacion de
trigo serd efectuada tanto por los exportadores como
por los molinos, que pagarian el precio lleno. Se
modificaria el régimen de compensaciones de trigo,
quedando exclusivamente a cargo de los molinos. Se
impulsaria a la produccién de trigo y a la exportacién
de harina. Pese a lo avanzado, este proyecto se
interrumpid con la paralizacién de las negociaciones.

La complicaciéon sobre la apertura de las
exportaciones reside una vez mds en fallas en la
informacion y en el temor de provocar un
desabastecimiento. La ONCCA determinard el
remanente de trigo disponible 2007/08 para ser
exportado y pedird al entre correspondiente la
apertura del registro de exportaciones. El saldo
exportable resulta incierto porque seria de 2 millones
de toneladas, considerando ventas al exterior de 7
millones y con una produccién de 15,6 millones de
toneladas. Sin embargo, sélo se registraron 400 mil
toneladas seguras como excedente. En este caso, se
podria liberar 100 mil con destino a Brasil, pero sino
hay registros adicionales solo se abrirfan para la
nueva cosecha. Por estas causas los movimientos de
los precios han sido erraticos, hubo una valorizaciéon
del cereal inmediato y una baja para el cereal para
meses mas alejado y para el préximo ciclo.

En el mercado de exportaciéon del Golfo de
México, los precios FOB del cereal mostraron
variaciones acorde a los mercados de Chicago y de
Kansas. El trigo FOB proveniente de Kansas aument6
13 ddlares y cerro a 375,2 u$s/t (361,9 quincena y
394,6 mes anterior), el trigo proveniente de Chicago
en aparente fase de liquidacién decliné 45 doélares
cerré a 276,7 u$s/t (312,5 quincena y 339,2 mes
anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
el precio FOB del cereal continud sin referencias
reales por falta de operaciones. El valor indicativo
brindado por la SAGPyA fue de 360 u$s/t (365
quincena y 345 me anterior).

Durante la dltima semana en el mercado de futuros
local (MATBA), el trigo disponible contrario al
margen del sector externo, cerré en baja a 230 u$s/t
(244 quincena y 236 mes anterior). En cambio para
mayo 2008 aumenté a 228 u$s/t (222 quincena y
231,5 mes anterior), para julio a septiembre de 2008
las operaciones fueron alcistas en casi de un 1% y
cerraron entre 218 y 223 u$s/t, respectivamente. Para
la cosecha 2009 el trigo cotizé estable y cerré a 209,5
u$s/t (209,5 quincena y 220,5 mes anterior) y para
marzo lo hizo a 214,5 u$s/t (215 quincena y 225,5
mes anterior).

La rentabilidad del trigo para la cosecha 2009,



adoptando el precio del cierre para enero 09 de 209
u$s/t y segin los rendimientos de 35 y 45 qq/ha
brindo maérgenes brutos de 260 y 425 u$s/ha (ver
Cuadro).

En las negociaciones con el gobierno los trigueros,
solicitaron la apertura del registro de exportacién sin
restricciones y que exista plena competencia entre la
exportacién y la molineria.

El panorama del cereal es critico para 2009 por las
dudas sobre su comercializacién, como por los costos
que se incrementaron fuertemente. La proyeccion de
la siembra del cereal temporada 2008/09 por ahora
resulta decreciente pero sobre todo una incdgnita.

En resumen, el prondstico del trigo 2008/09 para
la Argentina resulta complicado y la preocupacién
local ya trasciende a las fronteras. Brasil comenzé a
buscar proveedores alternativos a la Argentina para
abastecerse de trigo por causa de la incertezas en la
siembra y en las politicas de exportacion.

No resulta fécil para productores de las principales
zonas trigueras de la Argentina, decidir las siembras
de la nueva temporada sin que estén claras las reglas
de comercializacién, con insumos en aumento y con
deficiencias hidricas que comenzaron a preocupar.

Segtin la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
9/05 en términos porcentuales y a nivel nacional se
implanté el 1,6% de la intencién de siembra prevista
que serfa del orden de 5,2 millones de hectareas. Las
dificultades del campo con el gobierno ya fueron
tratadas pero ademds los prondsticos climdticos
prevén un escenario desfavorable.

Varias zonas productivas tienen un déficit hidrico,
lo que resulta negativo para la extensién a sembrar
con el cereal. La falta de agua estd condicionando a
las coberturas. Para el sur de la Pampa y sudoeste de
Buenos Aires y del extremo sur la falta de humedad
limitarfa fuertemente la superficie, cuyas coberturas
usualmente representaron un 18% del total cultivado.

Si bien las coberturas se concentran en los meses
de junio y julio, los reportes reflejan una probable
disminucion de la siembra nacional de un 8,0%. La
merma efectiva seria unas 450 mil hectédreas respecto
a la precedente (3,6 millones de hectareas). Este valor
podria modificarse pero, apenas considerando el
aspecto  climdtico, las siembras resultarian
disminuidas.

También segin el diagnéstico emitido el 8 de
mayo por el Centro de Predicciones
Climaticas/NCEP/NWS indica que La Nifia persistird
durante el periodo mayo-julio con lo cual las
precipitaciones estarfan, segin este modelo, por
debajo de las normales en toda la region agricola del
pais. Bajo estas circunstancias las condiciones de los
suelos continuarian con bajos niveles de humedad y
en muchas zonas surefias (las de mayor concentracién
de trigo) padecen la falta de agua desde el periodo
estival.

Segtin el delegado del USDA la produccién
Argentina de trigo 2008/09 se ubicaria en 14,7
millones de toneladas (15,5 afio anterior), con una
merma del drea de un 5%, a pesar de los altos precios
internacionales.

De acuerdo al USDA y al informe del 9 de mayo
2008, la produccién Argentina de trigo 2008/09 se
proyecté en 15 millones de toneladas (15,5 afio
anterior), el drea a cosechar seria de 5,3 millones de
hectareas (5,6 afio anterior), proyectando un rinde de
2,76 t/ha (2,7 afio anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (25/04-9/05), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —mayo- mostraron un predominio de
leves alzas diarias llevando a ganancias semanales
cercanas a un 3%, en las dos semanas acumularon
mas del 6%, superando con ello al resto de los granos.
Las variaciones diarias fueron reducidas y colocaron
el rango de variacidn del precio del cereal entre 230 a
240 u$s/t. Cabe destacar que desde el 1 de abril al 9
de mayo, el precio del cereal tiende a estabilizarse
dentro de ese rango, que se ubica entre los valores
mads altos de los dltimos 28 afios.

La variaciéon neta de las cotizaciones en la
quincena fue una ganancia de 16 ddlares al cerrar a
243 u$s/t (228 quincena y 230,1 mes anterior).

Segtin el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mds cercano, el cereal siguié mostrando
una figura alcista, que se prolonga desde fines de
septiembre del afio pasado. Sin embargo, la tendencia
alcista se debilit6 y podria pasar a una lateral, porque
los precios tendieron a estabilizarse. No obstante, el
alza podria continuar, segun el cierre, qued6 casi 7
ddlares por arriba de la media de los ultimos 20 dias,
en torno de 235 u$s/t.

Un factor importante de la fortaleza del precio
fueron los atrasos en las siembras en los Estados
Unidos que generan temores por la implantacion del
cereal 2008.

Las condiciones climdticas adversas, y los
prondsticos indican un clima desfavorable para estas
labores para la préxima semana.

El USDA informé el 4/05 que se llevaba
sembrado solo el 27% de la intencion, contra el 59%
habitual para esta época del afio. Segtin los analistas si
el maiz no estd totalmente sembrado para el 15 de
mayo, los rindes podrian caer aproximadamente 1,5
bushels por acre cada dia de atraso en la siembra.
Segtn el informe oficial del USDA de mayo el drea
proyectada a ser cosechada de serfa de 31,9 millones
de hectiareas (35 afio anterior) con un rinde
proyectado de 9,66 t/ha arrojaria una produccién
esperada de 308 millones de toneladas (332,1 afio
anterior). En la medida que se retrase la siembra se
espera mermas de la productividad futura y un
incremento en la siembra con la soja.



Evolucion del Maiz 2008/09 en los EEUU.

Evolucién 2008 2007 | 03/07

4/05 | 27/04 | 4/05 | 4/05
Plantado 27 10 45 59
Emergido 4 - 12 17

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, May 5.

Segtin los analistas, los reportes climaticos no son
concluyentes y afectarian a las previsiones generando
una mayor volatilidad de los precios.

En forma global los precios del maiz continuaron
mostrando firmeza en el mercado internacional.
Ademads siguieron fortalecidos por la simpatia con el
precio del petrdleo que tocé 125 u$s/barril para
después declinar.

El mercado mundial se encuentra en alerta por el
deterioro que experimentan los stocks finales de todos
los granos, dentro de los cuales el maiz es muy
importante. La demanda ha generado un incremento
notable de los precios de los alimentos que se ha
convertido en una nueva crisis mundial. Estos datos
fueron objeto de reuniones por parte de la ONU y la
FAO.

Durante la dltima semana, trascendieron noticias
no confirmadas de que el gobierno de los EEUU
congelaria el uso proyectado de maiz para etanol, en
caso de confirmarse tendria un fuerte y efectivo efecto
bajista sobre el precio del cereal.

Un capitulo interesante de la urgencia de la
demanda ha sido la flexibilizacién de la exigencia
sobre los tipos de eventos (semillas de maiz)
generados por la biotecnologia. La suba de precios se
produjo por escasa oferta y la siembra de maiz sin
alteracion genética resulta cada vez mads dificil, dado
que los nuevos eventos son mds resistentes a sequias y
han brindado mayores rindes.

Otro capitulo interesante de la agricultura mundial
es que el mayor precio de los alimentos estd logrando
efectivamente reducir los montos de los programas de
subsidios aplicados por las naciones mas ricas

Los elevados precios estdn alcanzando lo que no
se logré en los ultimos 7 afios de negociaciones. La
ronda de Doha estaba estancada desde el 2001 porque
los paises en desarrollo se negaban a reducir los
aranceles de importacion para proteger a sus
agricultores y los paifses ricos no querfan eliminar los
apoyos que otorgan a sus productores.

Segin el USDA el 9/05, se conocié el primer el
balance de maiz mundial para 2008/09. ElI mismo
proyecto una drea cosechada de 157,4 millones de
hectareas (158,6 afio anterior), un rinde de 4,94 t/ha
(4,92 afio anterior) y una producciéon 777,8 millones
de toneladas (779,8 afio anterior), un comercio de
exportacién de 92,3 (99,1 afio anterior), un uso total
también récord de 788,2 (775,6 afio anterior) y una
merma del stock mundial a 99 millones de toneladas

(109,7 afio anterior). La relacién stock/uso proyectada
seria de 12,56% (14,14% aio anterior).

Cuadro 2.

El cambio fue mayor para los EEUU, donde la
merma de area cosechada alcanzaria a 31,9 millones
de hectareas (35 afio anterior), el rinde seria de 9,66
t/ha (9,5 afio anterior), con ello, la produccién 2008
seria de 308 millones de toneladas (332,1 afio
anterior), las exportaciones se proyectaron a 53,3
(63,5 afio anterior), el uso total a 270,7 (266,9 afio
anterior), con una fuerte caida de los stocks
proyectados a 19,4 millones de toneladas (35,1 afio
anterior). La relacién stock/uso resultaria de 7,16%
(13,16% aino anterior). Con esta nueva estimacion, los
remanentes de maiz en dicho paifs, resultarian
nuevamente los mas bajos histdricos.

Segiin lo operadores este informe resultd
fuertemente alcista pero no se alcanzé a reflejar sus
efectos en el mercado de Chicago.

Resulta igualmente impactante que las mermas
productivas de los EEUU alcanzarian a 24 millones
de toneladas, las que serian parcialmente
compensadas por aumentos de los paises extranjeros,
que rondarian casi 22 millones de toneladas. Bajo este
supuesto la produccién mundial apenas declinarfa,
pero a la vez confirmaria un excepcional y nuevo
récord en el uso del cereal que alcanzaria a 788
millones de toneladas.

Como lo destacaron los analistas, esta reduccién
de la produccién mundial se dio inclusive asumiendo
un fuerte aumento de la produccién de los demds
paises. Se proyect6 el crecimiento de la produccién en
millones de toneladas de 2 en Argentina (23,5), de 7,7
en Unién Europea (56,1), de 5 en China (150), de casi
3 en le Ex URSS (16,7) y de 1 en Brasil (57).

Para Argentina, se estim6 que de la produccion de
23,5 podrian generar saldos exportables de 16,2 y un
consumo doméstico de 6,9 millones de toneladas.

Las  exportaciones semanales de  maiz
norteamericano, segin informé el USDA al 1/05,
fueron de 400,5 mil toneladas (596 semana anterior),
ubicdndose dentro del rango esperado por el mercado
de 450 a 750 mil toneladas.

En resumen, los indicadores fisicos del mercado
mundial de maiz 2008/09 resultaron muy ajustados
dando continuidad a la fortaleza de los precios. La
siembra de maiz atrasada en los EEUU, asume una
importancia estratégica para definir los cambios en la
futura oferta del cereal. La cercania de un mercado
fuertemente climético arrojaria volatilidad a un
mercado extrafiamente calmo.

En los datos que fueron divulgados para los
EEUU queda poco claro el uso para etanol, el
aumento neto de uso total fue de apenas 3 millones
de toneladas cuando se especulaba s6lo por el
aumento de uso del cereal con este fin seria de 23
millones de toneladas.



Se puede concluir que el maiz, continua con sus
indicadores como alcista y/o muy firme para sus
precios, el informe de mayo del USDA primero sobre
el ciclo 2008/09 reiter6 estos fundamentos.

Mercado local

El maiz tanto disponible como para descarga
cercana y o futura ser vio afectado por la reanudacién
del paro agropecuario, que por adhesién del mercado
de termino de Buenos Aires y por la ausencia de
operatorias en las cdmaras, dejaron sin referencias de
precios a los granos durante las dltimas dos jornadas.

Esto afecté a los precios que mostraron una
evolucion diferenciada del precio internacional No
obstante, el disponible en la zona de Rosario cerré en
los dltimos dias operables alrededor de 510 $/t (495
quincena y 509 mes anterior).

La dificultad para transporte de granos se
prolongard al menos hasta el 15/05, con lo cual las
referencias de precios reales serdn escasas.

Durante la dltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México acompafio a las alzas del precio de
Chicago cerrando ganancias similares. Se ofert6 maiz
para embarques cercanos a 253,6 u$s/t (2434
quincena y 248,2 mes anterior). En los puertos
Argentinos, el precio del cereal para embarque y
segun el indicador de la SAGPyA cerr6 a 215,4 u$s/t
(212 quincena y 226,6 mes anterior).

Segin el valor FOB de referencia para los
embarques hacia marzo 2008 cercanos de 215 u$s/t,
para los puertos locales con un délar de 3,14 $/u$s,
las retenciones mdviles y los gastos habituales de la
exportaciéon cercano a 10 doélares, darfan una
capacidad de pago de 163 u$s/t, similar a lo que se
estuvo logrando en los mercado locales.

En el MATBA, durante la dltima quincena el maiz
disponible exceptuando la virtual paralizacién de la
dltima semana, siguié a las variaciones del mercado
externo. El cereal disponible cerré a 162 u$s/t (157
quincena y 165 mes anterior). El contrato para el mes
de mayo cerré a 164,5 u$s/t (159 quincena y 162,5
mes anterior). Para junio a diciembre de 2008, los
contratos se negociaron con alzas netas del orden de
3% cerrando entre 163 a 165 u$s/t, respectivamente.
El contrato abril 2009, se negocié a 162 u$s/t (157
quincena y 160 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo para la cosecha actual
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2009 de
163 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qqg/ha
arrojarfan mdrgenes brutos para el cereal de 502 y
730 u$s/ha (Cuadro). Con este valor los resultados del
maiz se tornaron el mejor resultado de la cosecha
gruesa, desplazando a soja, y que resulté disminuido
por las retenciones a esta oleaginosa.

Un especto importante de las estrategias
comerciales serd el atraso de la comercializacién
fendmeno que ya asume aristas relevantes. En parte
serd obligado por la protesta, donde se interrumpe el

envio de granos, en momentos de la cosecha gruesa
afectando el arribo de granos para la industria y para
la exportacién. Otra mds importante por la actitud en
el sentido de no vender y de demorar la entrega de los
granos.

Considerando el total para inicios de mayo las
ventas totales alcanzaron a 51 millones de toneladas
de granos con ventas aceptables de maiz y de trigo. Es
decir, el grano de mayor retencion seria la soja.

La prolongacién de falta de acuerdos entre el
Gobierno y los representantes del campo afecto ya
afecté a la plaza financiera, donde las sefiales de
desconfianza se profundizaron hacia el futuro de la
economia. Volvié a aumentar la cotizacion el délar;
se profundizé el derrumbe de los bonos de la deuda
publica; y hasta cayeron las acciones de las empresas
en la Bolsa.

Segtin la Bolsa de Cereales, al 9 de mayo el
progreso de la recolecciéon de maiz alcanzé a un
67,3% (60% afio anterior) de la superficie apta para
grano comercial de 3,1 millones de hectireas
contabilizando un drea perdida de 10000 hectareas.
La ausencia de lluvias y la baja humedad permitié un
fuerte avance, colectindose casi el 70% de la
superficie nacional. Se han logrado 14,7 millones de
toneladas de cereal arrojando un rinde promedio de
70,6 qg/ha, inferior a los 84,5 de igual fecha del afio
pasado. El 78% de zafra correspondi6 a la zona lider
maicera, del sur de Cérdoba y norte de La Pampa y
oeste de Buenos Aires. El fuerte avance de cosecha
indica que se avanzard sobre la zafra de soja dejando
el 30% de la superficie restante de maiz para
cosechar. Se espera que el rendimiento promedio
nacional decline hasta un nivel cercano a los 68qq/ha,
con ello, el volumen final de grano de maiz rondaria
las 21 millones de toneladas.

Segtin las estimaciones del reporte del 9 de mayo
de 2008 del USDA, la produccién Argentina de maiz
2008/09, se ubicaria en 23,5 millones de toneladas
(21,5 ciclo anterior), por una intencién de siembra de
3,1 millones de hectareas (3,1 afio anterior), sobre un
rinde proyectado de 7,58 t/ha (6,94 afio anterior). Con
este prondstico las exportaciones se colocarian en
torno de 16,5 millones de toneladas (10 afio anterior).

SOJA

Durante la dltima quincena (25/04-9/05), las
cotizaciones del poroto soja en Chicago y para el
contrato mds cercano —mayo08-, con variaciones
leves se mostraron mas estables, generando un rango
de variacion entre extremos de 467 y 493 u$s/t. Las
cotizaciones como en el caso del maiz, redujeron sus
elevadas fluctuaciones diarias, cerrando la primera
semana con bajas de 2,5% y alzas en la segunda de
3,9% que permitieron cerrar la quincena con alzas
casi marginales del orden de 1,8%.

La variacién neta de la quincena fue un alza de
casi 7 dolares, al cerrar a 493,8 u$s/t (487,1 quincena



y 490,2 mes anterior). El contrato para noviembre
2008 (mes de la cosecha norteamericana) mostré una
baja mayor y cerro 478,4 u$s/t (449 quincena y 464
mes anterior.

Nuevamente y por varias jornadas, la influencia
del conflicto en el campo argentino se reflejé en
Chicago, donde los precios de la soja cercana (mayo a
julio) se vieron afectados con impulsos alcistas. Para
la nueva cosecha (noviembre), hubo fuerte alza en el
dltimo dia, reflejando la extension de las
complicaciones en la oferta de suministros de soja y
derivados, hasta la cosecha norteamericana.

La fortaleza del precio cercano tiene un efecto de
Argentina y de su cosecha de soja que se podria
complicar o demorar més de lo esperado, atrasos en
sus exportaciones y puede comprometer aun mas a la
acuciante demanda mundial de soja y de sus
derivados.

Para los meses de mayo a julio la demanda
mundial presiona fuertemente sobre la salida de
cosecha local, tanto de Argentina como de Brasil,
sumando a la oferta de Paraguay, de Bolivia y mas
reciente de Uruguay. Todo el destino preponderante
de esta soja es la exportacién, que en caso de tener
que trasladarse a Puertos de Golfo de México,
contribuiria a provocar mds alzas de los precios en ese
mercado.

Esto no es un fendmeno especulativo sino un
efecto real que responde a la enorme fuerza
exportadora que tiene la soja sudamericana, donde lo
que sucede en Brasil y en Argentina afecta al primer y
segundo exportador mundial del complejo soja:
granos, harina proteica y aceite.

En la plaza de Chicago, el aceite de soja mostrd
entre las semanas bajas del 3,8% y subas del 8,3%
con ganancias quincenales de 4,5%. En délares el alza
neta fue de 55 ddlares en la quincena y cerré a 1355
u$s/t (1300 quincena y 1322,3 mes anterior). Se
puede comprobar que en el mes el rango de variacién
mds frecuente del aceite de soja se ubicé en un piso
de los 1300 u$st/t.

Por su parte, la harina de soja tuvo el mismo
comportamiento bajas y alzas semanales, pero
predominaron las mermas que fueron de casi 6
dolares respecto a la quincena anterior, cerré a 370,4
u$s/t (375,8 quincena y 380,3 mes anterior).

Segtin el andlisis técnico, para el precio del poroto
soja y el contrato mds cercano, la tendencia cambid
nuevamente pasando de alcista a una prematura
tendencia lateral. Esto se podria acentuar dado que las
cotizaciones del cierre resultaron casi coincidentes
con la media de los ultimos 20 dias, en torno de 487,5
u$s/t.

Contrariamente a lo proyectado por los
operadores, el mercado de granos en plena siembra de
la gruesa norteamericana mostré una reduccién de la
volatilidad al bajar sus fuertes oscilaciones diarias.
Sin embargo, una vez superada la incertidumbre de la

superficie sembrada con maiz, la atencién del
mercado volverd a la soja, cultivo cuyo balance de
oferta y demanda se vera muy comprometido en los
EEUU.

Ademads y para ambos granos, el atraso del maiz y
los prondsticos de humedad ejercerdn mayores
presiones, porque comenzara la cldsica volatilidad del
mercado climético, generador de fuertes oscilaciones
de precios.

De lado alcista, los precios futuros de la soja se
apoyaron en la firmeza del mercado del aceite, que
brind6 un impulso al complejo sojero. Esto fue
porque China estaria interesada en nuevas compras de
aceites vegetales.

Pero el factor mds importante parece ser los
conflictos y las huelgas dos éstos dos ultimos paises,
que afectaron a las exportaciones de soja de
Sudamérica. La huelga portuaria en Brasil, dejando a
Paranagua poco operativo, y la paralizacion de la
cosecha y de los embarques de la Argentina por el
conflicto del campo con el gobierno. Esto resulta muy
importante por las fechas, época en la cual la
demanda presiona fuerte sobre Sudamérica y donde
resulta inusual que los EEEUU actden, como
principal proveedor.

En efecto, las exportaciones semanales, desde
puertos norteamericanos resultaron excelentes. El
USDA informé el 1/05 que alcanzaron a 289,6 mil
toneladas (375,5 semana anterior) dentro del rango
esperado por el mercado, que era de 250 a 350 mil
toneladas. Las de harina de soja resultaron normales,
alcanzando a 134,3 mil toneladas (114,5 semana
anterior) dentro del rango esperado de 50 a 150 mil
toneladas. Las de aceite de soja resultaron también
normales, alcanzando a 11,9 mil toneladas (6,9
semana anterior), dentro del rango esperado de 5 a 15
mil toneladas.

Con respecto a la cosecha de soja 2008/09 el
reporte de avance indicé avances de siembra del 5%
también atrasado, respecto al afio pasado y al
promedio de los dltimos afios.

Evolucion de la Soja 2008/09 en los EEUU.

Evoluciéon 2008 2007 | 03/07
4/05 | 27/04 | 4/05 | 4/05
Plantado 5 2 8 14

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, May 5.

El fondo alcista de la soja tiene sus fundamentos
en el balance mundial que, segin los reportes sigue
muy estrecho. Segiin el USDA del 9 mayo no hay
estimaciones sobre la zafra 2008/09 pero los datos
finales del 2007/08 siguieron confirmando stocks
finales de 49,0 millones de toneladas (49,3 mes y 63,0
afio anterior). Esto daria una relacién stock/uso de
20,99% (20,09% mes y 28,00% afio anterior). Para
los EEUU se reiteré un apretadisimo balance con un



stock finales de 3,95 (4,36 mes y 15,62 afio anterior).
La relacién stock/uso fue de 7,50% (8,28% mes y
29,36% aiio anterior).

Cuadro 3.

Segtin los operadores, el reporte fue alcista porque
se recortaron los stocks de por debajo de lo que se
esperaba, pasando de 4,4 a 3,9 millones de toneladas.
En las primeras estimaciones extraoficiales para la
soja 2008/09, se estimé un crecimiento de Ia
produccion de 20% a 84,5 millones de toneladas
(70,4 ano anterior), el volumen de la molienda
quedarfa en 51 (50 afio anterior), la exportacién de
poroto 29,7 (29,6 afio anterior), con una proyeccion
de stocks finales que crecerfan cerca de un 30% y
pasarian a 5,2 millones de toneladas (3,9 afio
anterior). A pesar de ello, los stocks fueron
considerados por debajo de lo que se esperaba. Los
precios a ser recibidos por el productor de poroto para
el ciclo 2008/09 pasaria de 367 a 413 u$s/t. Si bien no
se pronosticaron cambios en el uso, para el caso del
aceite, se prevé un aumento de 8,5% en el uso para la
produccién de bio combustibles. Con respecto a la
harina de soja su uso continuaria sin cambios en torno
a 32 millones de toneladas. Para el resto de los granos
y para 2008/09 se prevé una merma de la produccién
de girasol, de canola y de algodén. Cabe destacar que
las proyecciones oficiales estaran disponibles en junio
o en julio préximos.

Con respecto a la oferta y de semillas oleaginosas
y de soja, por lo acotado de los paises productores,
serfa esencial una recuperacién de la produccién de
Sudamérica. Sin embargo, en Brasil los costos
crecientes de los insumos y de energia y la tasa de
cambio muy valorizada del real complican a la
rentabilidad de la actividad, restando potencial a las
zonas mas alejadas como Matto Groso y Rondonia.

Para Argentina, la falta de estimulos que
representa la politica arancelaria y los conflictos con
el campo, pueden agregar tensidon al disminuir el
potencial crecimiento de la oferta de este pafs.

En resumen, los argumentos del mercado de soja
siguen ajustados y pese a la proyeccion que indica una
siembra mayor en los EEUU Ia produccién creceria
modestamente.

En el orden global, los elevados precios del
petréleo y de las commodities, la desvalorizacién del
délar contindan proyectando precios muy firmes para
todos los granos inclusive para la soja.

Mercado local

La soja finalizé la quincena casi sin cambios y
como es habitual sin reflejar las oscilaciones que el
complejo oleaginoso mostré el mercado referencial de
Chicago. Los productores locales continuaron
reticentes a deshacerse de la soja haciendo que las
operaciones realizadas resulten escasas en volumenes.
Sumado al paro agropecuario y al deseo de postergar

las ventas, los comentarios llegan a suponer un efecto
macroeconémico relevante por esta actitud.

Segin estimaciones locales, en medio del
conflicto y de la incertidumbre que viven los
productores, habria 44 millones de toneladas de
granos sin vender, un 45% de la zafra proyectada para
2007/2008. A precios domésticos serfan 12 mil
millones de ddlares de los casi 25 mil millones, que
vale la zafra récord argentina de 96,8 millones de
toneladas.

Si este fendémeno persiste, la cosecha 2008
alcanzarfa un nivel de retencion histérico. Si bien el
75% de lo retenido por el productor corresponde a
soja, esto se refleja en la zona de Rosario donde para
esta época habitualmente se venden entre 100 y 200
mil toneladas de soja diaria y se alcanz6 apenas entre
10 a 30 mil toneladas diarias.

Considerando el total para inicios de mayo las
ventas totales alcanzaron a 51 millones de toneladas
de granos con ventas aceptables de maiz y de trigo. Es
decir, el grano de mayor retencién seria la soja.

El fuerte avance de la cosecha es un factor
limitante para la evolucién de los precios locales.
Pero, la retencién movil es el elemento fundamental
que recorta los precios locales, dejandolos al margen
de lo que ocurri6 en el mercado externo.

Durante la dltima quincena por la soja con
descarga inmediata en zona de fébricas de Rosario se
pagé entre 870 a 900 $/t. Sin embargo, el valor mas
frecuente fue el del a 875 u$s/t. En el promedio que
fue informado y considerando que no hubo
operaciones los dos dltimos dias, el precio de la soja
disponible en la zona de Rosario rondaba 875 $/t (875
quincena y 870 mes anterior).

En el mercado de exportacion y para los
embarques cercanos en la zona del Golfo de México
las cotizaciones se continuaron ajustando acorde al
comportamiento de Chicago. Las cotizaciones para
embarques en los meses inmediatos declino hasta 25
ddlares para recuperarlos en la ultima semana y cerré
al mismo valor a 503,8 u$s/t (504,8 quincena y 507,8
mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos bajaron
y subieron entre semanas cerrando casi sin cambios.
El valor del cierre indicado decliné casi 3 a 460,6
u$s/t (463 quincena y 475,5 mes anterior).

Segin dicho valor FOB de referencia para
embarques en mayo de 460 u$s/t para los puertos
locales con un délar de 3,14 $/u$s, las retenciones
mdviles correspondientes y los gastos habituales de la
exportacion, darfan una capacidad tedrica de pago de
288 u$s/t, levemente por debajo de lo que se ofrecié
en los mercados futuros para dicho mes.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible se mantuvo acorde a
las directivas sobre el FAS tedrico y cerré a 287 u$s/t
(280 quincena y 279 mes anterior). Para mayo cerrd a



289,5 u$s/t (289,3 quincena y 285 mes anterior). Para
julio a noviembre de 2008, las cotizaciones cerraron
casi sin cambios entre 291 a 299 u$s/t. El contrato
para mayo 2009 finaliz6 a 284,5 u$s/t (286 quincena
y 281,5 mes anterior).

Resulta importante destacar que desde el 13/03
cuando se reanudaron las operaciones el precio de la
soja ha oscilado en un apretado rango entre 285 a 290
u$s/t. La falta de variabilidad es consecuencia del
efecto de las retenciones moviles y por ahora de una
caida no significativa de las cotizaciones
internacionales de la soja.

En el escenario comercial las oportunidades de
ventas continuaron estables en las referencias
anteriores, si bien precios mayores no estardn en
mercado porque las retenciones mdviles no lo
posibilitan las oportunidades de ventas, en relacion a
afios anteriores, se consideran muy buenas.

Atendiendo a los precios futuros, la estrategia
comercial de guardar el grano puede dejar expuesta a
nuevas bajas y/o pocas o ninguna alza. En este caso el
concepto de guardar o demorar las ventas para lograr
mejores negocios no arrojaria resultados. Esto
significa que se puede lograr un buen negocio fijando
el precio a 289 u$s/t y para asegurar el precio en el
mercado de futuros y con ello, la rentabilidad del
cultivo.

Basta recordar los comentarios sobre los atrasos
de la comercializacion, y la actitud de los productores
que al parecer retendrdn la soja, generando la mayor
existencia que se pueda lograr en sus almacenes y
silos plasticos.

Segin estimaciones propias, los resultados
econdmicos (mdrgenes brutos) para el cultivo de la
soja siguen siendo promisorios. Considerando el
precio del mercado de futuros de mayo de 2008 de
289 u$s/t y segin los rendimientos de 28 a 38 qq/ha,
mostré margenes entre 436 a 667 u$s/ha. Estos
resultados econdmicos siguen siendo atractivos a
pesar de las retenciones méviles.

Un aspecto muy importante de las retenciones
moviles es que destruyen la operatoria para los
mercados de futuros y opciones agricolas. Dejan sin
margen atractivo a los forward, y todo esto genera un
rechazo del sector agropecuario al perder la
posibilidad de protegerse ante los cambios adversos
en los precios. Curiosamente, y en términos
histéricos, también incluy6 el rechazo del sector de la
comercializacion, incluidas las bolsas de cereales
respectivas.

Segtin la Bolsa de Cereales al 9/05 la recoleccién
de la soja favorecida por la ausencia de lluvias avanzé
al 81,9% (78,8% afio anterior a igual fecha) del drea
apta de 16,802 millones de hectdreas contabilizando
una perdida de 96 mil hectareas. El rinde promedio
nacional fue de 2.860 Kg/ha, casi un 10% inferior a la
campaifia anterior a igual fecha.

La recoleccién de cultivos de segunda y de lotes
afectados por las heladas siguié deprimiendo Ia
productividad del cultivo. A esta fecha se
recolectaron 39,35 millones de toneladas, un 82% de
del volumen proyectado de 48 millones de toneladas.
El Ndcleo Sur ya colecté un 98% de la superficie
apta, registrando un promedio de 34,1qqg/ha.

Las proyecciones del USDA del 9 de mayo 2008,
mantuvieron una proyeccion de la produccion de soja
2007/08 Argentina de 47 millones de toneladas (47
mes y 48,8 afio anterior), sobre un drea a cosechar de
16,8 millones de hectdreas (16,8 mes y 16,3 afio
anterior) y un rinde proyectado de 2,8 t/ha (2,8 mes y
2,99 afo anterior).

GIRASOL

Durante la ultima quincena (25/04-9/05), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron alzas y bajas cerrando con cambios
variados para casi todos los aceites.

Las variaciones de precios de los aceites
observaron efectos cruzados con alzas de unos y bajas
de otros, casi todas las variaciones fueron de pequeia
magnitud, tanto en ddélares netos como en cambios
porcentajes. Esto revela una precaria estabilidad en el
conjunto, donde de acuerdo a su balance y a las
demandas puntuales se provocaron  dichos
movimientos. Esta quincena hubo un alza del precio
del aceite de soja en Chicago y una merma en
Rétterdam. En el conjunto y revelado por el indice
promedio de precio de los se produjo un leve
fortalecimiento con una ganancia neta quincenal del
orden de 0,6%. Esto significé técnicamente un
sostenimiento del precio de los aceites que perdurd
por dos semanas adicionales y prolonga el ciclo de
altos precios desde diciembre de 2007.

Entre las ganancias, hubo una recuperacién del
aceite de girasol que gané 25 ddlares para pasar a
1960 u$stt.

Los aceites que mds subieron en Rotterdam lo
hicieron en bajos porcentajes precisamente el de
girasol (15%) y el de canola (+0,9%) y la el aceite de
palma en la plaza europea (+2,5%), solo bajé en este
balance, el aceite de Palma en Malasia (-2,3,%),
cerrando la quincena pricticamente sin cambios para
los restantes.

Durante esta quincena los precios resultaron
variados, situaciéon que denota una correccién por tipo
de aceite, pero se destaca que en el promedio las
mermas quincenales resultaron pequefias lo que
permite indicar un sostenimiento de los precios de los
aceites.

En Chicago esta quincena el aceite de soja gand
55 doélares dado que cerr6 a 1355 u$s/t (1300
quincena y 1322 mes anterior). En Rétterdam el
aceite decliné 30 ddlares y cerré a 2430 u$s/t (1461
quincena y 1432 mes anterior).
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El indice promedio de precios de los principales
aceites y para la quincena en curso reflejé un alza
marginal producto los movimientos variados de los
aceites, para cerrar a 1412 u$s/t (1407 quincena y
1394 mes anterior). Segtin el andlisis técnico y para el
dicho indice, revel6 una tendencia lateral, que podria
sostenerse, dado que los precios del cierre casi
coincidentes con la media de los ultimos 20 dias, de
alrededor de 1400 u$s/t.

El tono firme del precio de los aceites resulta muy
bien caracterizado, porque no hay oferta de
exportacion en puertos de origen (FOB) por debajo de
los 1200 u$s/t, lo que revela la fortaleza de los aceites
de origen vegetal.

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

Aceite 11/034 | 18/04 | 25/04 | 2/05 9/05
Soja 1432 | 1482 | 1461 1329 1430
Mani 1375 1375 1375 1375 1375
Girasol 1840 1840 1935 1920 1960
Canola 1518 1494 1436 1418 1449

Oleina CIF | 1250 [ 1280 | 1280 [ 1255 1280

Palma CIF 1170 1205 1173 1153 1200

Palma FOB | 1245 1310 1295 1255 1250

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 9/05/2008.
Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

Los elevados precios de los aceites tienen
claramente una valorizacién de activos escasos con
fuerte presion de consumo por parte de paises en
desarrollo como China e India y en un uso creciente
como bio combustibles. El factor de fortaleza fue
nuevamente el precio del petréleo que toco en estas
semanas casi 126 ddlares por barril, un nuevo record.

Un efecto adicional muy importante ha sido la
desvalorizacion del dolar, que en términos de
monedas fuertes continua abaratando las compras por
parte de los paises desarrollados.

Segin Oil World, los precios de los aceites
vegetales, se encuentran muy por debajo de los
valores maximos que alcanzaron en el mes marzo.
Para dicha fuente, los mismos se podrian recuperar en
forma relativamente rdpida. Las mermas se
produjeron porque el gobierno India y de China
intervino su mercado para frenar la inflacién. La
inminente vuelta a las compras mds activas por parte
de ambos paises podria revertir la reciente caida de
los precios. El ritmo de las compras de la demanda
china de aceites vegetales seguiria creciendo hasta el
mes de junio, aunque también se comenzaria a
comprar aceite de palma, mas barato.

En Europa, los problemas de la industria del
biodiésel de Alemania causaron una caida en la
demanda de aceites vegetales. Se importd en el primer
bimestre de 2008 sélo 418 mil toneladas de aceites
vegetales (707 mil igual periodo de 2007). A su vez,
las importaciones de aceite de colza fueron de 100 mil

toneladas (306 mil toneladas primer bimestre de
2007).

Con respecto al aceite de girasol su precio viene
presentando una firmeza mayor por la situaciéon de
gran estrechez en su balance de oferta y demanda. Se
agrega las dificultades de los productores
agropecuarios y los exportadores de la Argentina por
los conflictos entre el campo y el gobierno, que
podrian restringir la salida de esta oferta. En el caso
de Rusia y de Ucrania, el aceite de girasol no para de
subir por la problemadtica oferta de este aceite. Dichos
paises lo prefieren para el consumo domestico y se
pelean con los consumidores europeos. En Ucrania, la
adopci6n de un sistema de cupos para la exportacién
redujo la oferta estacional de este aceite para la
exportacion.

Sin embargo la fortaleza de los precios reside en
el balance fundamental, donde en lo global como en
lo particular la gran demanda de los aceites presiona a
la oferta y redujo peligrosamente los niveles de stock.
Los nuevos usos como bio diesel y otros bio
combustibles generaron presiones adicionales donde
los aceites vegetales son la materia prima esencial.
Esto ha fortalecido el vinculo de precios en forma casi
directa con el mercado del petréleo.

Segin el reporte mensual del USDA de mayo
2008, en el orden mundial y para el mercado de
semillas oleaginosas estim¢é para el ciclo 2008/09 un
incremento en la produccién a 423 millones de
toneladas (390,8 afio anterior). Sin embargo, no se
estimaron adn sus indicadores globales de comercio y
de consumo. Estos dultimos estdn vigentes con
apretados balances con un stock final de la temporada
2007/08, que fueron de apenas 56,7 millones de
toneladas (73,2 afio anterior) y con una relacién
stock/uso de 16,6% (22,1% aiio anterior).

De la misma forma, el balance mundial de los
aceites vegetales 2007/08 segtin el mismo reporte del
USDA del 9/05 mostré pocos cambios, cerrando su
balance con un stock de 9,31 millones de toneladas
(9,44 afio anterior) y su relacién stock/uso mundial
bajoé a un nivel critico de 7,35% (7,77% afio anterior).

Con respecto al grano de girasol, el reporte del
USDA del 9 mayo 2008 confirmé la merma de la
presente temporada, con una produccién en millones
de toneladas de 27,9 (30,2 afo anterior),
exportaciones de 1,51 (1,82 afio anterior), una
molienda de 24,7 (26,4 afio anterior), cerrando con un
stock de 2,46 millones de toneladas (3,02 afio
anterior).

Cuadro 5.

Para el mercado de aceite de girasol la estrechez,
resulta muy clara con un stock final de apenas 0,39
millones de toneladas (0,39 mes y 0,52 afio anterior).
La relacion stock/uso mundial bajé a un nivel critico
de 4,05% (4,98% ano anterior). Ciertamente este
nivel seria el mds bajo histérico, revelando un caso
especial para el complejo girasol. Las existencias de



grano, harina y aceite de girasol se encuentran en
niveles extraordinariamente bajos. Esto genera un
asidero para las urgencias de consumo antes sefialadas
en paises del este europeo.

Si bien esta situacién de la oferta y la demanda
comprende a la temporada 2007/08, el mercado esta
expectante de la situacidon productiva y del consumo
de la nueva 2008/09. En este contexto resulta muy
prematuro augurar una correccion de este balance,
con lo cual la fortaleza de los precios de los aceites
deberfa continuar en las principales plazas.

Las estimaciones preliminares de Oil World
indicaron para la campafia 2008/09 un incremento de
area de las 7 principales oleaginosas de 11 millones
de hectdreas. Sin embargo, proyectando rindes buenos
y con una importante recuperacion de la produccion,
la oferta se incrementaria en sélo 2,2% lo que no
recompondria los stocks y mantiene el escenario de
una ajustada oferta. La produccion proyectada fue de
410,8 millones de toneladas (378 afio anterior), el uso
total de 412 (400,4 afio anterior), lo que darfa stock
finales de 60 (61,2 afio anterior), y a relaciones
stock/uso de 14,6% (15,3% aiio anterior).

Esto significa que a pesar del fuerte aumento que
se ha proyectado, se acentiia la escasez en relacion al
ciclo anterior. Se estima que una vez conocidas las
proyecciones del USDA en los préximos meses para
los mercados de aceites, las cifras no difieran
considerablemente de las de la fuente europea.

En resumen, los mercados de aceites vegetales
continuaron con signos claros de estrechez, y en el
caso particular del aceite de girasol fue el stock mas
bajo histdrico.

Si se cumplen los prondsticos de incursién
creciente por esta mercaderia por parte de India y de
China, los precios podrian resultar mds elevados de
los que ya se alcanzaron en los primeros meses de
2008.

Mercado local

El girasol disponible se negocio en la quincena
con valores similares. Las fabricas de zona de Rosario
pagaron 1100 $/t por el girasol con descarga
inmediata. Para la zona de Bahia Blanca no hubo

Avances siembra y cosecha Argentina.
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precios en firme pero la referencia oscilo en 1110 $/t
(1100 quincena y 1100 mes anterior).

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos evolucioné en alza
acorde a las pautas internacionales. Considerando el
precio indicado por la SAGPyA promedio FOB de las
compras y de las ventas el aceite de girasol aumento a
1820 u$s/t (1730 quincena y 1640 mes anterior).

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible se mostré sin cambios para cerrar a 370
u$s/t (370 quincena y 375 mes anterior). El contrato
para mayo decliné 7 délares y cerré a 373 u$s/t (385
quincena 400 mes anterior). Para el contrato de
girasol de marzo 2009 acuso una baja de 25 ddlares
cerrd a 355 u$s/t (380 quincena y 380 mes anterior).

Con este panorama, la rentabilidad del cultivo con
el precio para el disponible 2008 de 375 u$s/t y para
los rendimientos de 18 y 25 qq/ha generé madrgenes
brutos de alrededor de 327 y 542 u$s/ha.

Segin la Bolsa de Cereales al 25/04 se dio por
finalizada la cosecha 100% de la superficie apta de
2,636 millones de hectéreas, descontando una pérdida
de 6400 hectareas. El rendimiento medio fue de 17,1
qqg/ha (14,50 afio anterior) y la produccién acumulada
alcanzé a 4,52 millones de toneladas.

La cosecha finaliz6 superando a las expectativas
inicialmente previstas. La producciéon nacional de
girasol alcanzé a 4,52 millones de toneladas, la
maxima de las ultimas seis campafias. Asi mismo, la
superficie apta cosechada fue maxima respecto de los
ultimos seis afios El rinde promedio nacional fue de
17,1 qg/ha, casi un 18% superior a de la campafia
precedente. Los mejores resultados se explicaron
principalmente por un aumento del 4rea cultivada
(+13% respecto 06/07) y los mayores rindes
registrados en los principales nidcleos productivos
ubicados en Chaco y sudeste de Buenos Aires.

Segtin el USDA en el informe de mayo 9 de 2008
se proyectd para la cosecha de Argentina 2007/08 un
volumen de girasol de 4,5 millones de tone5ladas (4,5
mes y 3,5 afio anterior), un drea cosechada de 2,7
millones de hectdreas (2,7 mes y 2,4 afio anterior) y
un rinde proyectado de 1,67 t/ha (1,67 mes y 1,46 afio
anterior).

Fecha: 9/05/08 Soja Soja  Girasol Girasol
06/07 07/08 06/07 07/08
Siembra Mil ha. 16.900 | 16.802 2.385 2.700 2.870 3.200 5.550 5.450
Perdida mil ha 0.180 0.096 0.043 0.064 0.065 0.100 0.138 0.143
Cosechable Mil ha 15.920 | 16.802 2.342 2.636 2.805 3.100 5.242 5.307
Avance Cos/Siemb % 100 81.9 100 100 100 67.3 100 100
C. Afio anterior % 100 78.8 100 100 60.0 100 100
Rinde T/ha 2.980 2.860 1.450 1.710 8.020 7.060 2.700 2.900
R. Afio anterior T/ha 2.640 2.980 1.760 1.450 6.520 8.020 2.480 2.700
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 47.502 | 39.346 3.399 4.522 [22.496 | 14.733 | 13.800 | 10.083
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[Proyeccién Mil t | 47502 [48.000 | 3.400 | 4.520 [22.500 |21.000 |13.800 [15.200 |
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (9/05/2008)

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

Fecha 9/05/2008 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro u$/QQ| 209 209 | 375 375] 163 163 | 289 289
Ingreso Bruto U$/Ha| 732 941 | 675 938 | 1223 1549 | 809 1098
G Comercializacion  %/IB | 15 15 12 12 25 25 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 622 799 | 594 825 | 917 1161 | 688 933
Labranzas U$/Ha| 43 43 43 43 38 38 58 58
Semilla U$/Ha| 52 52 41 41 95 95 45 45
Urea, FDA U$/Ha| 190 190 | 87 87 | 180 180 | 44 44
Agroquimicos U$/Ha| 33 33 56 56 41 41 65 65
Cosecha U$/Ha| 44 56 41 56 61 77 40 55
Costos Directos U$/Ha| -362 -374 | -268 -283 | -415 -431 | -252 -267
Margen Bruto U$/Ha| 260 425 | 327 542 | 502 730 | 435 667
SIEMBRA PORCENTAIJE

Margen Bruto-40% U$/Ha| 156 255 | 196 325 | 301 438 | 261 400 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| 9 174 | -11 204 | 13 241 | -85 146

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 200 Km
Fuente: INTA EEA Pergamino, 2008

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

cion cion Total Final
1995/96 218.78 2.46( 537.90 99.20 544.9| 155.30| 28.50%
1996/97 230.20 2.53| 582.70 104.00| 573.40| 164.50| 28.69%
1997/98 228.40 2.67| 610.10 104.50( 577.30| 197.10| 34.14%
1998/99 225.00 2.62| 589.90 102.02| 579.00f 208.10| 35.94%
1999/00 215.40 2.72| 585.80 112.60[ 585.00| 208.90| 35.71%
2000/01 218.40 2.66| 581.40 104.00f 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%
2005/06 218.71 2.84| 621.31 116.16| 624.37| 147.69| 23.65%
2006/07 3/ 212.25 2.79( 592.00 110.69| 61545 124.05| 20.16%
2007/08 2/ 217.49 2.79| 606.40 109.56| 620.43| 110.02| 17.73%
2008/09 (05) 1/ | 224.93 2.92( 656.01 117.46| 642.04| 123.99| 19.31%
Var mes (1/2) 3.42%| 4.66% 8.18% 7.21% 3.48%| 12.70%
Var afio (1/3) 5.97%| 4.66%| 10.81% 6.12% 4.32%| -0.05%

Fuente: USDA WASDE 458 & WAP. May 9, 2008

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

cion cion Total Final uso %
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%
2003/04 141.90 440 625.70 79.20] 647.70] 103.50| 15.98%
2004/05 144.73 4.92| 712.63 78.27| 685.20] 131.28| 19.16%
2005/06 145.85 4.78| 696.86 80.93] 703.89| 125.11) 17.77%
2006/07 3/ 148.33 4.76] 706.70 93.06] 725.73| 105.46| 14.53%
2007/08 2/ 158.55 4.92| 779.83 99.13| 775.60[ 109.69| 14.14%
2008/09 (05) 1/ 157.35 4.94| 777.56 92.31] 788.21 99.03] 12.56%
Var mes (1/2) -0.76%| 0.41%| -0.29%| -6.88%| 1.63%| -9.72%

Var afio (1/3) 6.08%| 3.78%| 10.03%| -0.81%| 8.61%| -6.10%

Fuente: USDA WASDE 458 & WAP. May 9, 2008

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

cion cion Total Final uso %

1996/97 62.66 2.11 132.3 36.76] 134.29 15.95| 11.88%
1997/98 68.74 2.30[ 158.24 39.63| 145.44 27.29| 18.76%
1998/99 71.48 2.25| 160.06 38.27| 159.07 29.34| 18.44%
1999/00 72.13 2.23] 160.63 45.63| 159.64 30.9| 19.36%
2000/01 75.62 2.32 176 53.87| 171.94 34.24| 19.91%
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 92.92 2.37] 220.54 63.93] 215.33 52.79| 24.52%
2006/07 3/ 94.30 2.52| 237.36 71.03| 225.18 63.02| 27.99%
2007/08 (06) 91.97 2.45| 225.33 75.53| 234.28 54.00| 23.05%
2007/08 (07) 90.83 2.44( 222.05 75.49| 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) 91.03 2.43] 221.27 75.00] 233.94 50.35| 21.52%
2007/08 (10) 91.46 2.42| 220.99 74.89| 233.28 50.75| 21.75%
2007/08 (11) 91.33 2.42| 220.81 75.22| 233.53 49.35| 21.13%
2007/08 (12) 91.60 242 221.59 75.44| 235.20 47.321 20.12%
2007/08 (01) 91.30 2.41| 220.34 75.54| 235.26 46.24| 19.65%
2007/08 (02) 91.29 241 220.07 75.75] 235.50 45.82| 19.46%
2007/08 (03) 90.85 2.42| 219.85 74.67| 236.03 47.44| 20.10%
2007/08 (04) 2/ 90.88 2.42| 219.99 75.45| 233.83 49.31| 21.09%
2007/08 (05) 1/ 90.57 2.43] 219.72 75.33| 233.63 49.04| 20.99%
Var mes (1/2) -0.34%| 0.41%| -0.12%| -0.16%| -0.09%| -0.55%

Var aio (1/3) -3.96%| -3.57%| -7.43%| 6.05%| 3.75%| -22.18%

Fuente: USDA WASDE 458 & WAP. May 9, 2008

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. En millones de toneladas. USDA
Molien Rinde Produc | Exporta Empleo Stock | Stock/

da cion cion Total Final @ uso %
1996/97 229.42 0.32 73.06 28.97 72.60 6.46| 8.90%
1997/98 244.08 0.31 76.25 31.43 74.01 6.32| 8.54%
1998/99 253.07 0.32 80.70 32.42 78.95 7.19] 9.11%
1999/00 260.25 0.33 85.96 32.90 83.85 8.05| 9.60%
2000/01 282.66 0.33 90.70 30.73 89.15 8.68] 9.74%
2001/02 282.66 0.32 92.88 33.55 91.93 8.25| 8.97%
2002/03 282.66 0.32 94.69 36.27 95.26 6.63| 6.96%
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2003/04 317.31 0.32] 101.54 38.27] 100.55 731 7.27%
2005/06 369.69 0.32f 118.30 47.10) 115.22 10.10] 8.77%
2006/07 2/ 382.09 0.32( 122.27 48.43] 121.47 944 1.77%
2007/08 (04) 1/ 401.63 0.32] 128.52 51.24| 126.72 9.31| 7.35%
Var afio (1/) 5.11%| 0.00%| 5.11%| 5.80%| 4.32%| -1.38%

Fuente: USDA WASDE 458 & WAP. May 9, 2008

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

cion cion Total Final @ uso %

1995/96 20.39 0.94 25.74 3.15 21.54 1.68] 7.80%
1996/97 19.01 1.68 23.85 3.29 20.00 1.19] 5.95%
1997/98 19.11 1.19 23.29 2.96 20.76 0.99 4.77%
1998/99 21.42 0.99 26.59 3.76 23.02 142 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 20.13 142 7.05%
2003/04 22.75 1.31 26.93 2.27 22.66 2.97( 13.11%
2004/05 21.38 1.19 25.44 1.22 22.47 2.50( 11.13%
2005/06 23.10 1.30 30.04 1.50 25.83 2.80[ 10.84%
2006/07 3/ 23.83 1.27 30.19 1.82 26.35 3.02| 11.46%
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) 22.83 1.19 27.24 1.36 24.46 1.71] 6.99%
2007/08 (10) 22.79 1.20 27.38 1.30 24.43 2.12| 8.68%
2007/08 (11) 22.79 1.21 27.55 1.24 24.63 2.13| 8.65%
2007/08 (12) 22.77 1.21 27.49 1.21 24.64 2.11| 8.56%
2007/08 (01) 22.69 1.20 27.29 1.21 24.64 191 7.75%
2007/08 (02) 22.66 1.21 27.53 1.27 24.64 2.10 8.52%
2007/08 (03) 22.79 1.21 27.67 1.32 24.64 2.38] 9.66%
2007/08 (04) 2/ 22.83 1.22 27.89 1.34 24.72 247 9.99%
2007/08 (05) 1/ 22.83 1.22 27.95 1.51 24.74 2.46| 9.94%
Var mes (1/2) 0.00%| 0.00%| 0.22%| 12.69%| 0.08%| -0.40%

Var afio (1/3) -4.20%| -3.94%| -7.42%| -17.03%| -6.11%| -18.54%

Fuente: USDA WASDE 458 & WAP. May 9, 2008



