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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 Julio | Agosto [ Septiem | Octubre | Noviem | Diciem
7 18 3 14 12 16 14 18 01/15 13 17 01/15
14/28 - 17/31 28 26 30 28 29 27 29 29

Sobre Perspectivas Agricolas 2008/2009

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

rural.

PORQUE LA CRISIS FINANCIERA?

Los Bancos que quebraron como el Lehman
Brothers, fue algo cldsico, exceso de prestamos a
clientes poco confiables, pero una gran parte de esa
cartera eran “hipotecas subprime”. Las mismas, se
lanzaron a muy baja tasa de interés, para alcanzar a
clientes de clases medias o bajas. Fueron el gran
negocio de los ultimos afios pero, cuando la tasa de
interés sube, los pagos de esas hipotecas se vuelven
muy caros y la gente no puede pagar.

Esto se complica porque esas hipotecas y otras, se
colocaron adentro de un gran paquete y fueron
vendidas como forma de bonos. Los bancos prestan
plata y como esos créditos son dinero a cobrar en el
futuro, lo vendieron para hacer efectivo y seguir
prestando mads plata. La venta de muchas hipotecas en
paquetes se hace a otras instituciones dispuestas a

comprarlos. El problema es que con tantos bonos, se
hace dificil saber cudl de esos bonos tiene las
hipotecas que no van a ser pagadas y se empieza
generar una gran desconfianza.

Ante la duda de saber en que paquetes estan las
hipotecas subprime, se comienza a desconfiar de
todos los paquetes, entonces, comienzan a venirse
abajo los bonos y explota la crisis.

Hasta aqui quien tiene la culpa, ;jel banco que
prestd6 de mds?. No necesariamente. Porque el
gobierno de los Estados Unidos y la Reserva Federal:
sabe que fue el efecto de una politica monetaria
expansiva de hace cuatro o cinco afios. Durante ese
tiempo, era muy barato pedir un crédito, porque la
Reserva Federal bajaba la tasa de interés y habia
mucho efectivo dando vuelta. Los bancos con exceso




de liquidez se vieron obligados a  prestarla
masivamente.

El ciclo econémico es comin a las anteriores
crisis: la Reserva Federal baja la tasa de interés para
salir de una recesion, la economia se recupera y se
empieza a prestar plata a todos. La préxima crisis
comienza al haber inflacién, ante las presiones, la
Reserva Federal resuelve subir la tasa. Cuando sube la
tasa, los que deben plata no pueden pagar y el ciclo se
repite. Esto fue comun a la crisis del 29, pero cuando
sucedid esa crisis se contrajo la moneda rapidamente,
hubo un aterrizaje forzoso y se estrell6 la economia.

A la luz de las medidas actuales esto no va a
suceder, porque no se piensa contraer sino en poner
mds dinero y asi aparecen los salvatajes. Los
gobiernos pueden salvar si les da plata a las empresas
y a los bancos para que no quiebren.

Pero el problema sigue siendo la gente que no
puede pagar la cuota de su hipoteca. Entonces otra
propuesta es que el gobierno se quede con esas
hipotecas y vea después puede llegar a cobrarlas. Para
eso serian los 700 mil millones que se aprobaron en el
Congreso norteamericano.

La otra alternativa esta descartada, dejar que los
bancos quiebren como cualquier otro negocio. Si esto
ocurriera, el sistema bancario arrastra todo, porque la
plata de las cuentas corrientes y/o de los plazos fijos
es menor a la que efectivamente tienen los bancos. Si
todos acuden a ventanilla, no hay dinero suficiente
para garantizar las devoluciones o depdsitos y el
panico cunde. Técnicamente, se esta cerca de esta
situacién en los EEUU, al restringir los bancos sus
encajes automaticos entre si.

Hasta aqui es un problema de los EEUU!,
entonces, porque la crisis se globaliza?. La respuesta
esta en esos paquetes que incluyen las hipotecas y que
se vendieron como bonos a Bancos del Mundo. El
Northern Rock, de Inglaterra, cayé porque tenia
bonos de hipotecas norteamericanas.

Para la Argentina nada de esto la afecta, por estar
casi aislada de estas aplicaciones financieras. Sin
embargo, si la crisis termina en una recesién global
caerdn los precios de los commodities, como la soja,
el petrdleo y los cereales. De hecho, en la quincena
que nos ocupa, ha impactado de lleno con la caida de
las cotizaciones para casi todos los granos, en el
orden de 20% a 26%. Retrayendo los precios a los
vigentes hace afio y afio y medio atras.

Pero si la soja es tan demandada, porque deberia
caer?. Porque China se hizo capitalista y comenz6 a
crecer y con mil millones de habitantes y mas
consumo de soja, la demanda fue explosiva. Igual
ocurri6 con la India.

Sin embargo, esos paises crecieron porque
exportan a los Estados Unidos y a Europa, y si éstos
caen en recesién, van a comprarles menos.

Inevitablemente, China e India van a producir menos
y tendrian menos dinero para comprarnos soja.

Esto es el fin del capitalismo?. Para nada, porque
simplemente no hay en el mundo un sistema
alternativo. La crisis hasta ahora es de las politicas
monetarias y del sistema bancario. No ha llegado a la
economia real, pero lo que condiciona el futuro es el
temor y las expectativas.

Lo que si esta en el pensamiento de los paises
lideres y en el comercio internacional, por el gran
problema que esta generando en el sistema monetario
internacional, es el reemplazo del délar como patrén.

Finalmente, para el mediano plazo, se espera que
la demanda mundial de alimentos no baje o lo haga
menos que la actividad econémica. En este caso, se
espera un fuerte rebote de los precios, tan pronto
como la crisis financiera mundial se vaya
solucionando.

TRIGO

Durante la dltima quincena (26/09-10/10), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mds cercano,
tanto en Chicago como en Kansas, mostraron fuertes
caidas de 23% y 21%, a tono con el contexto de la
crisis financiera, donde hubo bajas para todos los
granos. El cereal se cay6 desde los 260 u$s/t donde
habfa mostrado cierta resistencia.

La variacién neta en la quincena y para Chicago
resulté una pérdida de 57 ddlares, al cerrar al valor
mds bajo desde junio de afio pasado, de 206,5 u$s/t
(263,1 quincena y 258,3 mes anterior). En Kansas, las
abruptas caidas fueron similares, de 56 délares al
cerrar a 221,2 u$s/t (273,9 quincena y 271,2 mes
anterior). Considerando un plazo mds amplio, las
cotizaciones en Chicago quedaron distantes, de del
aparente piso de 250, y sin mostrar atn un fin de la
baja.

El equilibrio del mercado trigo, se hace mas
incierto con una debilidad mas fuerte y sin evidencias
de rebotes, la caida libre actual atin no permite prever
un horizonte.

Segin el andlisis técnico, para el mercado de
Chicago y para el contrato mds cercano, —diciembre-
la tendencia bajista se fortalecid notablemente. Se
podria acentuar ain mds, dado que los precios del
cierre se ubicaron casi 45 délares por debajo de la
media mévil de 20 dias, cercano a los 250 u$s/t.

Las cotizaciones del cereal estuvieron presionadas
por la crisis financiera internacional en primer lugar y
por la nueva oferta mundial de trigo 2008/09. La
participacion vendedora de los fondos sobre el cereal
resultd claramente bajista.

El avance de la cosecha 2008/09 en los EEUU
alcanzé a la casi finalizacién de trilla del trigo de
primavera, y hubo un avance fuerte de la siembra de
trigo de la nueva temporada.



Evolucion del Trigo 2008/09 en los EEUU.

Evolucion 2008 2007 | 03/07

5/10 | 28/09 | 5/10 | 5/10
T. Prim. Cosechado 97 92 100 | 97
T. Inv. Plantado 09 59 42 54 60
T. Inv. Emergido 28 14 25 30

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 7

La produccién proyectada de trigo de los EEUU
2008/09 al 10/10 alcanzaria a 68 millones de
toneladas (67 mes y 56,3 afio anterior), producto de
un drea de 22,5 millones de hectdreas (22,9 mes y
20,64 afio anterior) y un rinde proyectado de 3,02 t/ha
(2,96 mes y 2,72afio anterior). Pricticamente ya
lograda serfa de 12 millones de toneladas superior al
ciclo precedente.

Segtin el reporte del USDA de octubre, para
2008/09 conformé mds holgura de trigo en el mundo
y también en los EEUU. Se aument6 la produccién
mundial 4 a 680,2 millones de toneladas (610,9 afio
anterior), se aument6 el comercio 1 a 123,2 y el uso
total 1 a 655,6 millones de toneladas Asi, cerraria con
un stock aumentado a 144,4 millones de toneladas
(1399 mes y 119,8 afio anterior) y la relacién
stock/uso resultaria de 22% (21,4% mes y 19,4% aiio
anterior).

Cuadro 1.

Para los EEUU, no hubo cambios relevantes
respecto al mes anterior. Se aument6 la produccién 1
millén a 68 millones de toneladas, se mantuvo el
comercio en 27,2 y el uso en 35,5 y cerraria su
balance con un stock aumentado a 16,4 millones de
toneladas (15,6 mes y 8,3 afio anterior). La relacién
stock/uso resultaria de 46,1% (44,4% mes y 28,7%
afio anterior).

Los aumentos mds importante de la produccion de
trigo respecto al afio anterior (entre paréntesis) fueron
de la UE-27 con 147,2 (129,3), EEUU 68 (56),
Australia 21,5 (13), China 114 (110), Canada 27,5
(20,5) y los principales de la ex Uni6én Soviética 112
(92,7). En cambio, para la Argentina, la merma de la
produccion alcanzaria a 3,2 millones de toneladas 12
(15,2 afio anterior).

Se puede concluir que a pesar del incremento de la
producciéon mundial y del balance mds holgado la
situacién del mercado mundial de trigo no es de sobre
excedente. Por otra parte es el unico grano que ha
logrado una recuperacién de la produccidn, situacion
que no es comparable al maiz y la soja.

Las  exportaciones semanales de  trigo
norteamericano, segin el USDA al 2/10 fueron
normales sin efectos sobre el precio. Alcanzaron a
565,8 mil toneladas (671,9 semana anterior) dentro
del rango esperado por el mercado de 400 a 600 mil
toneladas.

El mercado de trigo practicamente concluido con
la zafra del hemisferio norte, fue el mercado mas

grande después del de maiz que presentd sus
fundamentos bajistas mds fuertes en el mercado. Los
precios del trigo ya habian descontada este cambio en
la oferta del mercado. Sin embargo, las derivaciones
de las bajas por causa de la crisis financiera agregaron
una cuota excedente al precio del cereal.

Como fue destacado, la tendencia seguird a los
efectos macro econdmicos y financieros liderados por
el precio del petréleo, el valor del ddlar y la posible
recuperacion de la economia norteamericana y el plan
de salvataje.

Mercado local

El mercado de trigo disponible cerr6 con bajas
que Buenos Aires, fueron a 545 $/t (585 quincena y
599 mes anterior). Gran parte de los compradores
estuvieron retirados del mercado con poco nivel de
negocios. En el caso del mercado forward, hubo
ofertas por 150 u$s/t para entregas en dic/ene que no
ayudaron a lograr muchos negocios.

En el mercado de exportacién del Golfo de
México, los precios FOB del cereal se cayeron a tono
con las bajas de Chicago y Kansas. Durante la
quincena el trigo FOB proveniente de Kansas perdié
43 dolares y cerro a 260,9 u$s/t (303,3 quincena y
306,6 mes anterior), el trigo proveniente de Chicago
perdié 48 y cerré a 180,8 u$s/t (228,2 quincena y
228,6 mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
el valor FOB fijado por la SAGPyA bajo a 240 u$s/t
(272 quincena y 285 mes anterior). Segtn el cdlculo
de FAS tedrico con el ddlar comprador a 3,15 y las
retenciones de 25% daria un valor teérico del cereal
de 600 $/t por arriba de lo que se ofrecié localmente.

Durante la ultima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el trigo disponible cay6 20 y
cerré a 167 u$s/t (187 quincena y 196 mes anterior).
El contrato mds cercano corresponde ahora a la nueva
cosecha el trigo enero 2009 y finalizé con una fuerte
merma a 160,5 u$s/t (181 quincena y 183,6 mes
anterior). Para marzo a julio 2009 las cotizaciones se
cayeron a tono con el contexto y cerraron entre 165 y
175 u$s/t. Los contratos trigo enero de 2010, lo
hicieron en un precio de 165 u$s/t (188 quincena
anterior).

La estimacién de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009, adoptando el precio del cierre para
enero 09 de 161 u$s/t y segiin los rendimientos de 35
y 45 gg/ha brindo margenes brutos de 55 y 178 u$s/ha
(ver Cuadro).

Las perspectivas del trigo 2008/09 se han visto
deterioradas por la intervencion local del mercado,
por la falta de agua y la menor aplicacién de
tecnologia. La siembra de trigo ya desconté un millén
de hectdreas, y se alcanzaria siembra mds pobre de los
ultimos 30 afios.

Segtin la Bolsa de Cereales al 10/10, las lluvias no
tuvieron un significativo impacto sobre los



aletargados cultivos de las regiones centrales y
nortefias del pais, los cuales habian definido los
rendimientos con anterioridad, por cierto muy bajos
en potencialidad. En pocos casos mejoraron el peso
de los granos evitando una mayor disminucién de la
productividad. La reposicién del agua sobre los lotes
del centro oeste y noroeste de Buenos Aires y mucho
mejor adn los ubicados en el sudeste, podrian
compensar parcialmente las mermas productivas de
los lotes implantados al norte.

En el orden nacional, la disminucién del area
sembrada fue estimada en (-18,5%), y las pérdidas del
area cosechable (calculadas en un 3-4%) y la caida
del rendimiento promedio (12 a 13%). Esto permite
proyectar una produccién 28% inferior a la zafra
pasada. Cabe recordar que la siembra de trigo
2008/09 fue de 4,48 millones de hectareas, la mas
baja de los tltimos 34 afios. Asf, la zafra de trigo
podria situarse en el orden de 11,5 a 12 millones de
toneladas. La merma proyectada del trigo 2008/09 se
atribuyo a la disminucion del drea y la fuerte sequia,
pero influyé también la incertidumbre econémica y el
fuerte encarecimiento de los insumos.

De acuerdo al USDA y al informe del 10 de
octubre, la produccién Argentina de trigo 2008/09
caeria a 12 millones de toneladas (12,5 mes y 16 afio
anterior), el drea a cosechar seria de 4,32 millones de
hectdreas (4,5 mes y 5,68 afio anterior), proyectando
un rinde de 2,78 t/ha (2,78 mes y 2,82 afio anterior).

MAIZ

Durante la dltima quincena (26/09-10/10), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —diciembre-, mostraron una baja superior
al 26% retrayendo el precio, que se vio convulsionado
por la crisis financiera internacional y por vicisitudes
ocurridas en los EEUU.

El precio cayo en ciertos dias tocando los limites
permitidos por el mercado. Puntualmente, para la
quincena, fue el grano que mds perdi6 dejando atras a
los 200 u$s/t, donde se avizoraba un piso para el
cereal.

La variacién neta de la quincena fue enorme de 54
al cerrar a 160,7 u$s/t (214,2 quincena y 215,4 mes
anterior). Las previsiones no descartan nuevas bajas
para el cereal dado que ha ocurrido una caida libre,
sin movimientos que puedan advertir un rebote.

Segun el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mds cercano -diciembre-, el cereal mostrd
un abrupto cambio, pasando a una figura fuertemente
bajista, que se esta consolidando con los precios de la
dltima semana. La misma atn se podria reforzar dado
que el cierre quedd casi 40 ddlares por debajo de la
media de los dltimos 20 dias, en torno de 200 u$s/t.

Los temores en torno al desempefio de la
economia norteamericana fueron claros factores
negativos. Por cierto el plan de rescate al sector
bancario del gobierno de los EEUU, que requiere 700

mil millones de ddlares no es tan rdpido como se
suponia, faltando precisiones sobre su
instrumentacion.

Para los analistas, el mercado ya habia
descontando, con una fuerte baja un par de meses
antes, el estallido de la burbuja inmobiliaria. Luego
del derrumbe comenzd una baja adicional en el
mercado, que no hizo mas que agudizar la situacién
de los mercados mundiales, en especial el de maiz.

La continuidad de la liquidacién que vienen
realizando los fondos en los mercados de
commodities terminé con el petréleo cercano a 88
u$s/barril. La desaceleracion de la economia en
EEUU y en otros paises desarrollados obligdé a los
expertos a recortar sus previsiones de demanda de
crudo y de combustibles a nivel mundial, lo que
también presiono a la baja a los precios.

Como contraparte, los fundamentos del mercado
no han cambiado; el balance de la oferta y la demanda
sigue siendo tan ajustado como antes en el maiz.

En este contexto de los mercados de granos el
interrogante es que pasara con el precio del maiz, si se
mantuviera en el orden de 160 o si iniciard una
recuperacion, al menos, en torno de 220 u$s/t. Como
es conocido, el cereal tiene una influencia directa al
fijar el minimo del precio de los demds granos,
incluidos a los granos oleaginosos. Las expectativas
se apoyan en una recuperacién y/o una resistencia en
torno de 200 u$s/t. Sin embargo, de acuerdo a la
semana previa, no se descarta nuevas bajas y a la
posterior una recuperacion, especialmente en el corto
a mediano plazo. En suma, el prondstico esta muy
complicado para el corto plazo, pero hay coincidencia
en pensar en recuperaciones para el mediano a largo
plazo.

Respecto al avance del cultivo en los EEUU, el
USDA informé al 5/10 que el cultivo de maiz estaba
en grano maduro 73% (95% afio anterior). La cosecha
esta avanzada a un 14% (39% afio anterior) Esto
revela cierto atraso, y la condicién del cultivo entre
bueno a excelente decliné a 61% (63% afio anterior).

Evolucion del Maiz 2008/09 en los EEUU.

Evolucion 2008 2007 | 03/07
5/10 | 28/09 | 5/10 | 5/10
Cosechado 14 9 39 30
Form hendidura 90 78 98 95
Grano maduro 73 52 95 89
Condicion C. Maiz 5/10 | 28/09 | 5/10 | 5/10
Muy Pobre 4 4 5
Pobre 9 9 9
Regular 26 26 23
Bueno 47 47 44
Excelente 14 14 19

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 7



Para la estimacion del 10/10 el USDA utilizé un
drea proyectada de cosecha de 32,05 millones de
hectareas (35 afio anterior) con un rinde proyectado
de 9,67 t/ha (9,56 mes y 9,48 aflo anterior) con una
produccién esperada de 309,9 millones de toneladas
(306,7 mes y 332,1 afio anterior).

Segin el USDA en el informe del mes de octubre
informé un balance mundial de maiz 2008/09 mdas
estrecho que el mes anterior. Se aumentd la
produccion 3 a 785,3 millones de toneladas, pero se
bajo el comercio a 83,8 y aument6 el consumo 800,4
millones, asi el balance mundial se cierra con un stock
de 107,8 millones de toneladas (109,9 mes y 122,8
afio anterior). La relacién stock/uso proyectada seria
de 13,46% (13,80% mes y 15,82% afio anterior).

Cuadro 2.

Para los EEUU, la temporada 2008/09 es estimé
un aumento de la produccién de 3 a 309,9 millones de
toneladas, se mantuvo el comercio en 50,8 y se
aumento el uso total 1 a 271,4 millones, cerrando su
balance con un stock aumentado 2 de a 29,3 millones
de toneladas (25,9 mes y 41,3 afio anterior). La
relacién stock/uso resultaria de 10,8% (9,6% mes y
15,8% afio anterior).

Como se puede apreciar, la nueva baja de los
stocks mundial fue contraria a la de los EEUU pero el
factor mds importante fue nivel enorme de la demanda
total, justificando revisiones futuras de los precios del
cereal. El consumo para etanol se mantuvo en los
EEUU en torno de 105 millones de toneladas.

Un dato muy importante del reporte fue la
reiteracion de la estimacion de las exportaciones
norteamericanas en 50,8 millones de toneladas. Estas
resultan inferiores en casi 11 a las 61,6 exportadas en
el ciclo anterior.

Esto significa una reduccién de la oferta maiz para
el mundo con escasas posibilidades de ser
compensadas con otros paises exportadores, lo cual
constituye otro factor potencialmente alcista.

Comprando puntualmente las importaciones de
maiz entre 2008/09 (83,2) y el ciclo anterior 95,9, la
merma alcanza casi a 12 millones de toneladas, una
contraccién muy fuerte y potencial de alza importante.
Esto es un contraste con el nivel de consumo mundial
que explota a un nivel sin precedentes de 800
millones de toneladas.

Las exportaciones norteamericanas semanales para
el 2/10 muy activas y contribuyeron a afirmar los
precios. Alcanzaron a 957,9 millones de toneladas
(568,5 semana anterior), por arriba del rango
esperado, que era de 550 a 750 mil toneladas.

Entre los principales compradores estd Japén con
16,1 millones de toneladas (16,6 afio anterior), que
deberia acelerar sus compras del cereal en lo que resta
del afio. Las subas registradas en los fletes y precios
del cereal, hicieron reducir las importaciones de ese
pais.

En resumen, el mercado mundial de maiz 2008/09
resultd ajustado, con una nueva correcciéon a la
estrechez, manteniendo los argumentos de firmeza de
los precios.

Sin embargo, las expectativas estdn dominadas por
el panorama financiero global. Los precios de las
materias primas cayeron mucho y segtn la opinién de
los analistas, ya habfan sufrido un descuento por la
burbuja financiera. Los nuevos precios junto al
petréleo y las commodities podria resultar de corto
plazo, si esto fuera correcto una vez superada la crisis,
deberfan volver a pesar los argumentos de la oferta y
la demanda de cada producto, arrojando un panorama
mds optimista sobre las eventuales recuperaciones.

Sin embargo, como fue destacado, el temor de un
abandono de los fondos de inversiébn en las
commodities podria mantener la baja el mercado de
los granos.

De esta forma y para el corto plazo el
comportamiento de los mercados financieros, el valor
del ddlar, el precio de petrdleo y la crisis bursétil,
determinardn como ya lo hizo el curso del precio del
maiz.

Mercado local

El maiz disponible continud6 con nuevas e
importantes bajas que se acentuaron la dltima semana.
Con la limitaciéon de la ONCCA de poder realizar
nuevas exportaciones se mantiene alejado a los
exportadores de este mercado. Si bien hubo dias de
360 $/t, en las dltimas jornadas se pagd en baja en
torno de 340 $/t y atin por debajo de dicho valor.

Con la caida externa del cereal se conocié ofertas
para fijar a 280 $/t por el maiz cercano. Hubo escasas
operaciones los recintos. Con estos valores las
jornadas fueron de reducida participacion de los
compradores. Para la zona de Rosario, en promedio el
maiz cerré a 340 $/t (390 quincena y 430 mes
anterior). La medida oficial fue un claro golpe a la
recuperacion de los precios, al cancelar las
autorizaciones de ventas al exterior.

Los precios del maiz tuvieron fuertes efectos
bajistas, contabilizando a la politica oficial (Res 125,
y luego por los plazos reducidos que se fijaron para
los exportadores. Hubo ademas, una fuerte baja en las
cotizaciones internacionales, a la vez que ocurrié un
fuerte incremento de los costos locales de produccién
del cereal, movilizados por los fertilizantes que
complicaron las proyecciones econémicas del cultivo.

Durante la dltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México siguiendo las bajas de Chicago y
para embarques cercanos mostro fuertes caidas,
cerrando a 192 u$s/t (236,6 quincena y 236,2 mes
anterior). En los puertos Argentinos, el precio del
cereal para embarque cercano y segin el valor
indicado por la SAGPyA perdi6 25 délares y cerré a
175,8 u$s/t (200,4 quincena y 210,6 mes anterior).



Segtin el valor FOB de referencia para los
embarques para mayo 2008 cercanos de 175 u$s/t,
para los puertos locales con un délar mds bajo de 3,15
$/u$s, las retenciones de 25% y los gastos habituales
de la exportacién cercano a 10 ddlares, darfan una
capacidad de pago de 380 $/t, por arriba a lo que se
estuvo ofreciendo en los mercado locales.

En el MATBA, durante la dltima quincena el maiz
disponible los precios evolucionaron con fuertes bajas
acorde al mercado externo. El cereal disponible
declin 31 ddlares cerrando a 96 u$s/t (127 quincena
y 136 mes anterior). Este fue el valor mds bajo desde
octubre de 2006. El contrato para diciembre finaliz6
con fuerte merma a 108 y para la nueva cosecha abril
2009, siguiendo las pautas del mercado externo cayd
un poco menos cerrando a 126,5 u$s/t (148 quincena
y 150 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo para la cosecha actual
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2009 de
127 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qqg/ha
arrojarfa margenes brutos para el cereal de 245 y 420
u$s/ha (Cuadro). Con las fuertes bajas, los resultados
del maiz declinaron sus margenes mostrando un
delicado equilibrio un rinde de indiferencia superior a
60 qq/ha.

Segin un estudio local, si se considera el precio
del disponible, el rinde de indiferencia en zona nicleo
en campo propio alcanza a ocho toneladas por
hectdrea. Fura de la zona nicleo el rinde de
indiferencia sube una toneladas por hectirea por cada
200 kilémetros de distancia, lo que tornarfa inviable
el maiz en zonas mas alejadas de los puertos.

Las perspectivas de siembra para el proximo ciclo
2008/09 siguen complicadas, ya se anticipé una baja
de 500 mil hectareas, que representaria un 15,6%
inferior a la precedente de 3,2 millones de hectéreas.

Esto provoca una desazén en el sector oficial,
dado que la intencién del gobierno era de sembrar
menos soja, y aumentar el trigo y maiz. La situacion
agropecuaria resultante estd siendo exactamente lo
contrario.

Segtn la Bolsa de Cereales, al 10/10 el progreso
de la siembra de maiz fue de 29,8% (33,2% afio
anterior) de una superficie para grano estimada que se
redujo a 2,7 millones de hectireas (2,85 estimacion
anterior). A la fecha se sembraron 800 mil hectdreas
A la espera de nuevas lluvias las coberturas se
agilizaron luego de las precipitaciones. Se mantiene
atrasada 3,4% respecto al afio anterior.

El contexto econdémico sigue desfavorable los
rendimientos de equilibrio o indiferencia son elevados
por lo cual el cultivo aparece como poco viable en no
pocas zonas del pais. Esta situaciéon y la demora en el
inicio de la implantacién podrian achicar atin més la
superficie proyectada en 2,7 millones de hectareas.
Los avances mds importantes se registran las zonas
lideres Niicleo Norte-Sur y en el Oeste de la provincia
de Buenos Aires. Parte del 4rea del cereal se cubriria

en el mes de diciembre esperando mejores
condiciones climdticas, para el centro norte de
Cérdoba, norte santafecino, el sur entrerriano y en el
oeste santiaguefio.

Segtin el reporte del 10/10 del USDA, la
produccién Argentina de maiz 2008/09, bajaria a 19
millones de toneladas (19 mes y 20,5 afio anterior),
por una intencién de siembra de 2,7 millones de
hectareas (2,7 mes y 3,21 afio anterior), sobre un
rinde proyectado de 7,04 t/ha (7,04 mes y 6,39 afio
anterior). Con este prondstico las exportaciones se
colocarian en torno de 13 millones de toneladas (15
afio anterior).

SOJA

Durante la dltima quincena (26/09-10/10), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano, mes de cosecha noviembre,
tuvieron fuertes bajas (-23%). Similares mermas
ocurrieron para la harina y el aceite de soja,
retrayendo fuertemente los valores del complejo.

La merma fue una continuidad de la debacle
financiera en los EEUU, cuyo comentario inicial
involucra los quebrantos y las medidas para paliarla.
Si bien fue aprobado el plan de salvataje por el
congreso norteamericano, la crisis financiera
continud, llevando a sucesivas pérdidas en las
principales bolsas del mundo. El impulso bajista
arrastr6 a practicamente todas las commodities
ignorando sus fundamentos.

Considerando la variaciéon del precio para el
contrato noviembre, la baja neta quincenal fue de casi
95 ddlares al cerrar a 334,4 u$s/t (428,8 quincena y
447,5 mes anterior). Cabe destacar que este fue el
valor mds bajo desde agosto de 2007, los precios se
despefiaron perforando el minimo donde se esperaba
que se sostenga, de alrededor de los 400 u$s/t. Una
caracteristica del periodo mds reciente, fue la
celeridad de las bajas, asi puntualmente desde el
28/08 al 10/10 cayo 161 ddlares.

Segtn el andlisis técnico, para el precio del poroto
soja y para el contrato mas cercano (noviembre), la
tendencia paso a fuertemente bajista, y no hubo
rebotes. La tendencia bajista se podria acentuar dado
que los precios del cierre, quedaron mds de 60 délares
por debajo de la media de los dltimos 20 dias, en
torno de 400 u$s/t.

El aceite de soja mostré una tendencia fuertemente
declinante alcanzando un nuevo minimo, solo
comparable con los meses de agosto de 2007. En la
quincena el precio bajé mds de 235 dodlares, un
verdadero récord bajista y cerré a 804,6 u$s/t (1043,6
quincena y 1045,3 mes anterior).

Por su parte, la harina de soja experimenté una
baja similar, con una merma neta de casi 76 ddlares y
cerrd a un nuevo minimo de 270,1 u$s/t (348
quincena y 394,6 mes anterior).



Como vemos, al igual que en el caso de maiz, la
evolucion negativa fue muy fuerte y atribuida casi
exclusivamente al la debacle por la crisis financiera y
a los resultados inciertos sobre el paquete de medidas
para ayudar al sistema.

Algunos reportes también sefialaron como
causales al informe del USDA de octubre, que en
realidad, cambié muy poco el balance de los granos y
en particular el de la oleaginosa.

Las commodities incluidas el petréleo estuvieron
por dos semanas muy fuertemente afectadas por esta
situacién, ignorando temporalmente los argumentos
propios de la oferta y de la demanda de la soja que
deberfan orientar a la formacién de los precios.

Los operadores siguen temerosos de la expectativa
del futuro de la economia estadounidense, hubo un
predominio casi descontrolado de posiciones
vendedoras que siguieron impulsando a los precios a
la baja. El producto emblemitico que se vio
potenciado por el descenso de los precios fue el
petrdleo, arrastrando consigo a las energéticas.

Como en el caso del maiz, el mercado ya habia
descontado, con las fuertes bajas el precio de la soja
antes del estallido de la burbuja inmobiliaria. Luego
del derrumbe, comenzé una baja adicional en el
mercado que no hizo mds que agudizar la situacion de
los mercados mundiales.

Con respecto al balance mundial de soja el
informe del USDA de octubre mostré una leve
holgura. Si bien las correcciones fueron pequeiias, la
producciéon aumenté 1,4 a 2394 millones de
toneladas, el comercio aumenté 1,2 a 78,8 y el uso
total decliné 1,5 a 235,2. Asi, el balance cerrd
dejando un stock aumentado a 55,2 millones de
toneladas (51,2 mes y 53,7 afio anterior). La relacién
stock/uso quedaria en 23,5% (23,6% mes y 23,4%
aflo anterior).

Cuadro 3.

Para los EEUU, el balance final mostré leves
cambios pero aumenté los stock a 5,9 millones de
toneladas (3,67 mes y 5,58 afio anterior). La relacién
stock/uso fue de 11,4% (6,9% mes y 10,8% aiio
anterior).

En resumen, para dicha fuente las estimaciones del
mercado de soja 2008/09 tanto en el mundo como en
los EEUU, registraron cambios poco significativos
predominando su balance ajustado.

Con respecto a las exportaciones norteamericanas
de soja al 2/10, el USDA indicé que alcanzaron a
602,4 mil toneladas (471 semana anterior); quedaron
dentro del rango esperado que era de 400 a 600 mil
toneladas. Para la harina de soja fueron superiores
alcanzando a 204,5 millones de toneladas (135,1
semana anterior), dentro del rango esperado por el
mercado de 100 a 150 mil toneladas.

Las de aceite de soja fueron normales, alcanzaron
a 8 mil toneladas (11,4 semana anterior), dentro del
rango esperado de 5 a 10 mil toneladas.

La evolucién del cultivo de soja en los EEUU
2008/09, al 7/10 mostré una caida de hojas de 83%
(92% afio anterior), y un leve retraso en la cosecha
31% (43% afio anterior) respecto al afio pasado. La
condicion del cultivo entre bueno a excelente qued6
en 57% (57% afio anterior).

Evolucion de la Soja 2008/09 en los EEUU.

Evolucion 2008 2007 | 03/07
5/10 | 28/09 | 5/10 | 5/10
Cosechado 31 9 43 41
Caida hojas 83 68 92 91
Condicion C. Soja 5/10 | 28/09 | 5/10 | 5/10
Muy Pobre 4 4 6
Pobre 10 10 10
Normal 29 29 26
Bueno 45 46 43
Excelente 12 11 15

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 7

Las proyecciones productivas de los EEUU para
el mes de octubre (entre paréntesis mes y afio pasado)
alcanzaron a 81,19 millones de toneladas (79,52 mes
y 72,8 afio anterior), sobre un drea a cosechar de
30,55 millones de hectdreas (29,68 mes y 25,96 afio
anterior) y un rinde proyectado de 2,66 t/ha (2,69 mes
y 2,81 afio anterior).

En resumen los indicadores del mercado mundial
de soja 2008/09 en los EEUU siguieron ajustados
pero con una leve correccion de dicha escasez.

Como fue sefialado, la salida de los fondos es un
factor bajista para el precio de los granos en el
mediano plazo. El precio de la oleaginosa esta
condicionado a la evolucién del cultivo pero
fundamentalmente a las expectativas econdmicas que
se van trazando sobre la economia de los EEUU. En
la medida que se interrumpa la caida de las bolsas y
los efectos dramaticos sobre las commodities, cuando
vuelva a prevalecer los fundamentos del mercado de
soja, el precio deberia al menos sostenerse e iniciar
recuperaciones.

Sin embargo, en un marco de enorme
incertidumbre, no se puede descartar en el corto plazo
nuevas bajas, seguidas de fuertes alzas y un contexto
de gran volatilidad. Para el mediano plazo, caben los
prondsticos de recuperaciones de precios compatibles
con el balance que presentaron dichos productos.

Mercado local

La soja disponible en la plaza de Rosario mostré
una fuerte baja a tono con los acontecimientos
internacionales. En promedio, para las dltimas
jornadas por la soja disponible en la zona de Rosario,
se negocio a alrededor de 770 $/t (870 quincena y 850
mes anterior). La caida alej6 el interés de los
vendedores de realizar negocios. Las fabricas pagaron



720 por la soja con descarga inmediata. La
exportacion también ofreci6 los 720. Pero no se
observaron operaciones a los precios ofertados. El
contrato ISR del ROFEX ajusté su posiciéon Nov08 a
231, y para May09 a 218 u$s/t.

En el mercado de exportacion y para embarques
cercanos en la zona del Golfo de México, las
cotizaciones se ajustaron con bajas similares a las
Chicago. Para embarques en los meses inmediatos las
cotizaciones mostraron bajas de 96 ddlares para cerrar
a 362 u$s/t (458 quincena y 464 mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parand, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos cayd
casi 70 ddlares. El valor no fue ajustado por la
SAGPyA en las tdltimas jornadas pero el tdltimo fue de
375 u$s/t (445,3 quincena y 456,7 mes anterior).

Segtin el valor FOB de referencia para embarques
en mayo de 375 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,15 $/u$s, las retenciones de 35% y los
gastos habituales de la exportaciéon, darian una
capacidad tedrica de pago cercana a 740 $/t, cercano
de lo que ofreci6 en los mercados locales.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible mostré una fuerte
baja y cerré a 235 u$s/t (283 quincena y 285 mes
anterior). El contrato para noviembre finaliz6 a 241,5
u$s/t y para enero 09 a 247 u$s/t. El contrato para
mayo 2009 finaliz6 con una baja de 40 ddlares a
227,3 u$s/t (267,4 quincena y 272,3 mes anterior).
Para julio 09 se negoci6 en baja a 231 u$s/t (271,5
quincena y 277 mes anterior).

Con respecto a la proyeccién del la siembra de
soja 2008/09, atn no hay prondsticos oficiales al
respecto pero se espera un fuerte aumento. La
situacién agropecuaria en alarma por los sucesos
internacionales estd generando un efecto de falta de
opciones donde las expectativas de obtener resultados
econdémicos favorables se concentran a pesar de todo,
en la soja. Esta resulta mas sencilla desde el punto de
vista financiero, es la moneda de pago de los
productores para la compra de insumos es la reserva
mads comun entre los productores. Para ello retienen la
soja y tratan de conservar la mayor existencia sin
vender.

En funciéon de las variables internas, y de los
prondsticos ya divulgados en maiz y girasol, la
profunda sequia ha resentido las expectativas iniciales
para dichos cultivos.

Segtn los reportes mas recientes, a los niveles de
precios de la soja, productores de la Argentina y de
Brasil entrarian en zona de quebranto. Los rindes de
indiferencia en zonas como el NEA y NOA , con un
precio de la soja a mayo de 2009 de 230 u$s/t se
ubican en el orden de los 35 qq por hectdrea cuando
la media esta en el orden de los 25 qg/ha.

Lo mismo ocurre en zonas de Mato Grosso y
Goias en Brasil aunque en este caso las pérdidas se

amortiguan por la devaluacién del 40 por ciento que
sufrié el real en este ultimo mes.

En el mercado argentino comienzan a aparecer los
resultados negativos, y si se mantienen los valores
deprimidos, un alto porcentaje de las zonas
productoras de soja tendrian estos resultados. Este
cuadro tiende a agravarse, cuando los productores han
arrendado y pagado alquileres altos en comparacién
con lo que se presumia.

Si bien en este problema se centra el reclamo de
los productores en la mesa de concertacion, las
medidas para paliar este resultado, serfan una rebaja
de las retenciones actualmente de 35%, especialmente
para los pequefios productores.

En caso contrario, se esta supeditado a una alza de
los precios que vendrian a ser la tnica solucién.

Como agravante, la situacién de fijacién de
precios anticipada por parte del sector de Ia
producciéon ha caida a los niveles mds bajos
histéricos, por causa de los impedimentos, las
resoluciones que afectaron los tiempos de Ia
exportacién y que retrasaron los niveles de negocios
de los merados de futuros locales. La falta de
coberturas es muy amplia y deja fuertemente
vulnerable al productor a merced de las bajas en el
mercado.

Las proyecciones de la soja se incrementaron
previéndose para 2008/09 un aumento del drea a
cultivar. Las estimativas difieren, por ejemplo el
USDA estimé 18 millones de hectareas, Oil World
estimé 18 millones y en fuentes locales como una
encuesta de Reuters se ubicaria en 17,8 millones de
hectéreas.

Segtin las estimaciones, y con la incertidumbre
antes sefalada, los resultados econémicos (margenes
brutos) para el cultivo de la soja siguen siendo
buenos. Considerando el precio del mercado de
futuros de mayo de 2009 de 227 u$s/t y segin los
rendimientos de 28 a 38 qq/ha, mostré margenes entre
247 a 426 u$s/ha. Estos resultados econdmicos siguen
muy atractivos, pero muestran un rinde de
indiferencia cercano a 20 qg/ha.

La escasa financiacién de insumos y la compra en
efectivo, estd reduciendo la liquidez del sector. Todos
estos cambios, hacen prever un ciclo agricola
complicado, y una delicada gestién para el manejo de
los resultados econdmicos.

Segtn la Bolsa de Cereales al 20/06, la cosecha de
soja 2007/08 finalizé con un 4rea de 16,725 millones
de hectdreas el rinde promedio fue de 28,7 qg/ha (30
afio anterior) y la produccién alcanzé a 48 millones de
toneladas.

Si bien no se conocieron proyecciones oficiales de
siembra 2008/09, hay un incremento en la intencién
de siembra.

Como un prondstico anticipado, las proyecciones
del USDA del 10 de octubre, estimaron para
Argentina una produccién de soja 2008/09 de 50,5



millones de toneladas (50,5 mes y 46,5 afio anterior).
Esta seria sobre un area a cosechar de 18 millones de
hectareas (18 mes y 16,37 afio anterior) y un rinde
proyectado de 2,81 t/ha (2,81 mes y 2,84 afio
anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (26/09-10/10), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
lideraron las caidas con una fuerte reduccién desde
los valores que venian sosteniendo. La abrupta caida
fue atribuida a la crisis financiera en los EEUU que
detond con una fuerte caida del precio del petrdleo
que arrastré en las dltimas dos semanas a los aceites.
Pese a los planes de salvataje y a las decisiones sobre
las ayudas que se aprobaron, aun asi la falta de
confianza en el sistema financiero ha provocado un
quebranto en los precios en las acciones y en las
commodities mayor al proyectado.

Para el corto plazo, la relacién a la baja se mostréd
casi directa entre el precio del petréleo y de los
aceites vegetales. En esta oportunidad dicha relacion
directa fue a la baja como antes fue al alza, y la
explicacion mds general fue la salida generalizada de
las commodities de los fondos de inversiones.

La intervencién del gobierno de Estados Unidos
con un rescate de 700 mil millones de délares estd
dominando el dnimo a los inversores. Pero a juicio de
otros, falta un buen tiempo para que retorne la
confianza en el sistema y en consecuencia, pese a las
medidas similares en otras regiones del mundo, la
calida de las bolsas no ha finalizado.

Como en el caso de los granos los aceites son
commodities que tienen por detrds la creciente
demanda pero no pueden escapar de una expectativa
de desaceleracion de la economia, que es el temor
mayor de los inversores.

Todo hace suponer que los activos como los
aceites, conservarian su valor. Segtin Oil World, las
existencias actuales de aceites 2007/08 alcanzarian
para apenas 14 dias de consumo, para fines de
2008/09, serian de s6lo 15 dias cuando hace dos afios
eran de 32 dias. .

Durante la dltima quincena, las variaciones
quincenales de precios de los aceites fueron todas con
fuertes bajas y colocando los valores en sus minimos
del afio y en varios casos con récord de mermas.

En el caso particular del aceite de soja, tanto en
Rotterdam como en Chicago, las bajas fueron muy
elevadas mds de 200 délares cerrando entre 805 y963
u$s/t.

Los movimientos de bajas de los aceites tendieron
a confirmar que el equilibrio de dichos mercados no
responde al balance y fundamento de los aceites, sino
a los mercados financieros y al precio del petréleo.

Para el conjunto y segun el indice promedio de
precio de los aceites, se produjo una fuerte baja.
Cerr6 la quincena, con una merma de 65 ddlares a
870 u$s/t (1035 quincena y 1051 mes anterior). Cabe
destacar que este indice alcanzé el 3/03/08 un
maximo de 1570 y en el cierre, el minimo antes
destacado.

Segtin el andlisis técnico y para el indice promedio
de los aceites, la tendencia bajista se fortaleci sin
evidencias de rebotes. Por el contrario, la misma
podria continuar, dado que los precios del cierre
quedaron casi 110 délares por debajo de la media de
los ultimos 20 dias, en torno de 980 u$s/t.

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

Aceite 12/09 | 19/09 | 26/09 | 3/10 | 10/10
Soja 1248 1191 1235 1132 964
Mani 1375 1375 1375 1375 1375
Girasol 1170 | 1100 | 1145 1110 [ 1035
Canola 1243 1213 1242 1160 | 1062

Oleina CIF [ 790 740 765 688 590

Palma CIF 780 745 746 685 572.5

Palma FOB | 755 705 730 657.5 560

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 10/10/2008.
Nota: cotizaciones en ddlares para el mes més cercano. E1 FOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segtn el reporte del USDA del 10/10 hubo pocos
cambios en las estimaciones para el ciclo 2008/09. El
balance final de las semillas oleaginosas cerraria con
stocks finales de 65 millones de toneladas (60,4 mes y
61,3 afio anterior). La relacion stock/uso seria de
18,64% (17,24% mes y 18,16% afio anterior).

Para los principales aceites vegetales el cuadro fue
similar, no hubo cambio sustantivos el balance
cerraria con un stock final de 9,95 millones de
toneladas (9,60 mes y 9,60 afio anterior) y la relacién
stock/uso quedd en un nivel de 7,62% (7,32% mes y
7,67% afio anterior).

Cuadro 4.

Como fue destacado el cuadro de oferta y
demanda tanto mundial como de los paises lideres no
cambio para justificar estas variaciones de los precios.

Segin el USDA para la semilla de girasol
2008/09, la estimacién del 10/10, concluyd en forma
similar. El stock final seria de 2,70 millones de
toneladas (2,75 mes y 2,74 afio anterior). La relacién
stock/uso quedaria en 9,64% (9,68% mes y 11,29%
aflo anterior).

Cuadro 5.

Se puede concluir que pese al incremento
esperado en la produccidon de semillas y de aceites
vegetales, el balance en forma global no cambiaria en
forma sustantiva. Esto deja la firmeza potencial que
tuvieron los precios ldgicamente, subordinados al
precio del petréleo y de los activos financieros.

Para el aceite de girasol, cerrarfa su balance con
un stock de 0,47 millones de toneladas (0,42 afio
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anterior). La relacién stock/uso mundial quedé en un
nivel de 4,45% (4,46% afio anterior).

Se puede concluir que el mercado de los aceites
vegetales tiene una fuerte presion del consumo y su
caracteristica sigue siendo muy ajustada. Esto
continta a ser un indicador de precios altos.

Como en el caso de los granos, pero atin mas los
aceites tienen el curso de los precios sujeto a las
aplicaciones financieras mds relevantes. Es importante

destacar que variables fundamentales de este
mercado, tienen un cuadro de oferta y demanda muy
estrecho, que deberia prevalecer cuado al

comportamiento de los mercados financieros tienda a
normalizarse.

Mercado local

El girasol disponible se negocio en la quincena
con fuerte bajas. Sobre Bahfa Blanca se ofrecieron
705 $/t Las fabricas de Rosario pagaban 720 $ por la
oleaginosa con descarga inmediata, mientras que en
Junin la oferta mejor6 hasta los 730 $/t.

Considerando los promedios ofrecidos en puertos
del sur de las tltimas semanas el girasol cerré a 705
$/t (800 quincena y 805 mes anterior). Para el grano
de la nueva cosecha 2009 en zona de Rosario y Junin
hubo ofertas por 245 u$s/t.

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos siguié en baja hasta
tocar 855 u$s/t, el valor mds bajo en varios meses.
Considerando el precio indicado por la SAGPyA
promedio FOB de las compras y de las ventas el
aceite de girasol cerré a 855 u$s/t (1030 quincena y
1040 mes anterior).

Segtin los operadores la capacidad de pago actual
(FAS tedrico) de la industria oleaginosa se ubicaria
por encima de los valores actuales. La brecha se
explicarfa por las dificultades para poder concretarse
en tiempo y forma a partir de las regulaciones de la
ONNCA. Esta agencia estimé las necesidades de
abastecimiento local de girasol para el afio 2008 que
alcanzarian las 4 millones de toneladas (3,1 en 2007,
3,8 en 2006 y 3,56 en 2005). De este total, se
consumié en los primeros siete meses el 69,5% para
el resto del ciclo 2008, se tendra una necesidad de
abastecimiento de 1,2 millones de toneladas. Esto

Avances siembra y cosecha Argentina.
Fecha: 10/10/08 Soja Soja

Girasol | Girasol

lleva a suponer posibles medidas para privilegiar el
consumo interno.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible retrocedié a 220 u$s/t (258 quincena y 271
mes anterior). El contrato para el girasol de marzo
2009 cerré en baja a 247 u$s/t (284 quincena y 291
mes anterior).

Con este precio, la rentabilidad del cultivo para el
mes de marzo 2009 de 247 u$s/t y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha se proyectd con
margenes brutos de 100 y 241 u$s/ha.

Segtin la Bolsa de Cereales al 10/10 el progreso de
la siembra de girasol 2008/09, alcanzé a un 12,5%
(17,8% afio anterior) de una superficie proyectada que
fue esta vez reducida a 2,43 millones (2,84
proyeccion inicial).

La reposicion generalizada de humedad permitié
comenzar la siembra en gran parte del drea productiva
nacional. Se recuperd en zonas retrasadas como los el
centro-norte 'y noroeste santafesino, parcelas del
centro-este y sudeste santiaguefio y noreste cordobés.
En el chaco las labores se concentraron en resiembras
y emparejar lotes, casi sin nuevas hectareas.

Hubo progresos en el nicleo norte santafesino y
en La Pampa, San Luis y Buenos Aires. Se estdn
finalizando labores en las provincias nortefias de
Santiago del Estero y Chaco. Hubo importantes
retracciones de &drea del cultivo y abandono de
siembras tardias. La nueva proyeccién de superficie
alcanza 2,43 millones de hectareas que resultaria un
10% inferior a 2007/08.

No se descarta la posibilidad de mayores recortes
de superficie por tendencias negativas en el sureste y
sudoeste bonaerense, siendo la estimacién actual
considerada como provisional.

Si bien aiin no hay estimaciones oficiales, segin
Oil World, la produccién de Argentina seria de 4,4
millones de toneladas (4,6 afio anterior) pero puede
ser ajustada a la baja.

Segtin el USDA en el informe del 10 de octubre
2008, proyect6 la cosecha de Argentina de girasol en
un volumen de 4,4 millones de toneladas (5 mes y
4,63 afio anterior). Esto seria el producto de un érea
cosechada de 2,5 millones de hectdreas (2,84 mes y
2,58 afio anterior) y un rinde proyectado de 1,76 t/ha
(1,76 mes y 1,8 afo anterior).

06/07 07/08 07/08 08/09
Siembra Mil ha. 16.900 | 16.900 2.700 2.430 3.200 2.700 5.500 4.480
Perdida mil ha 0.180 0.175 0.064 - 0.120 0.143
Cosechable Mil ha 15.920 | 16.725 2.636 - 3.080 5.307
Avance Cos/Siemb % 100 100 100 12.4 100 29.8 100 100
C. Afio anterior % 100 100 100 17.8 100 33.2 100 100
Rinde T/ha 2.990 2.870 1.710 6.840 2.900
R. Afio anterior T/ha 2.640 2.990 1.450 1.710 8.020 6.840 2.700 2.600




Prod/Siem Mil t 6 ha. | 47.502 | 48.018 | 4.522 | 0.301 [ 20.058 0.805 | 10.083 4.480

Proyeccién Mil t 47.502 [48.000 | 4.520 | 4.000 |20.500 | 18.500 | 15.200 | 11.500

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (10/10/2008)

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

Fecha 10/10/2008 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qq/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro US$/qq| 16,1 16,1 | 24,7 24,7 | 12,7 12,7 | 22,7 22,7
Ingreso Bruto U$/Ha| 564 725 | 445 618 | 953 1207 | 636 863
G Comercializaciéon  %/IB | 18 18 12 12 25 25 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 462 594 | 391 543 | 714 905 | 540 733
Labranzas U$/Ha| 78 78 49 49 42 42 66 66
Semilla U$/Ha| 52 52 41 41 95 95 46 46
Urea, FDA U$/Ha| 210 210 | 110 110 | 230 230 | 58 58
Agroquimicos U$/Ha| 33 33 65 65 45 45 85 85
Cosecha U$/Ha| 34 43 27 37 57 72 38 52
Costos Directos U$/Ha| -407 -416 | -292 -302 | -469 -484 | -293 -307
Margen Bruto U$/Ha| 55 178 | 100 241 | 245 420 | 247 426
SIEMBRA PORCENTAIJE

MB-40%IB U$/Ha| -170 -112 [ -78 -6 [-136 -62 | -7 81 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qg/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -138 -16 | -123 19 | -136 39 | -161 18

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 2,62 589,90 102,02 579,00| 208,10| 35,94%
1999/00 215,40 2,72 585,80 112,60 585,00 208,90| 35,71%
2000/01 218,40 2,66 581,40 104,00 583,90 206,50| 35,37%
2001/02 214,60 2,71 580,90 110,80 585,00| 202,70| 34,65%
2002/03 214,05 2,65 566,96 110,10 603,80 166,60| 27,59%
2003/04 209,86 2,64 554,59 104,50/ 588,50 132,70| 22,55%
2004/05 218,81 2,87 628,58 111,13 609,96 151,22| 24,79%
2005/06 218,71 2,84 621,31 116,16 624,37| 147,69 23,65%
2006/07 212,33 2,81 596,30 111,19  616,93| 127,02| 20,59%
2007/08 3/ 217,53 2,81 610,88 114,85 618,10 119,80| 19,38%
2008/09 (05) 224,93 2,92 656,01 117,46 642,04| 123,99| 19,31%
2008/09 (06) 223,63 2,96 662,90 118,44 645,98| 132,06| 20,44%
2008/09 (07) 223,87 2,97 664,24 120,46 647,23| 133,06| 20,56%
2008/09 (08) 223,93 3,00 670,75 121,28 649,80| 136,16| 20,95%
2008/09 (09) 2/ | 224,76 3,01 676,28 122,88 654,88| 139,89| 21,36%
2008/09 (10) 1/ | 223,67 3,04 680,20 123,18 655,58 144,41| 22,03%
Var mes (1/2) -0,48%| 1,00%| 0,58% 0,24% 0,11%| 3,23%

Var afio (1/3) 2,82%| 8,19%| 11,35% 7,25% 6,06%| 20,54%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubrel0, 2008
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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 4,40| 625,70 79,201 647,70 103,50| 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%
2006/07 149,22 4,77) 712,44 93,80| 728,53| 108,69| 14,92%
2007/08 3/ 158,93 4,98 790,99 95,77 776,80| 122,88| 15,82%
2008/09 (05) 157,35 4,94 777,56 92,31 788,21 99,03 12,56%
2008/09 (06) 158,33 4,90| 775,26 91,87 793,06] 103,29| 13,02%
2008/09 (07) 158,20 4,90 775,29 91,77 794,61] 105,31| 13,25%
2008/09 (08) 157,99 5,00] 789,58 88,82 799,66 112,38 14,05%
2008/09 (09) 2/ 157,35 4,98 782,96 86,07] 796,47| 109,94| 13,80%
2008/09 (10) 1/ 156,77 4,77 785,25 83,87] 800,37 107,76] 13,46%
Var mes (1/2) -0,37%| -4,22%| 0,29%| -2,56%| 0,49%| -1,98%

Var aiio (1/3) -1,36%| -4,22%| -0,73%| -12,43%| 3,03%| -12,30%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubrel0, 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 1991%
2001/02 79,66 2,33] 185,09 53,44] 184,75 35,67| 19,31%
2002/03 82,49 2,41| 197,03 61,18 191,57 43,06| 22,48%
2003/04 88,43 2,31 186,77 55,80 189,63 38,56| 20,33%
2004/05 93,20 2,32| 215,75 64,63| 205,16 48,49| 23,64%
2005/06 92,92 2,37 220,54 63,93] 215,33 52,79 24,52%
2006/07 94,11 2,51 236,56 71,50] 224,52 62,65| 27,90%
2007/08 3/ 90,60 2,44| 220,69 79,14 229,12 53,68 23,43%
2008/09 (06) 97,68 2,46| 240,67 76,29 239,44 50,41 21,05%
2008/09 (07) 97,00 2,45 237,80 76,28| 237,87 48,87 20,54%
2008/09 (08) 97,95 2,42| 237,36 75,67 237,88 49,28| 20,72%
2008/09 (09) 2/ 98,36 2,421 237,99 77,60 236,76 51,23] 21,64%
2008/09 (10) 1/ 99,23 2,41| 23943 78,84 235,19 55,24 23,49%
Var mes (1/2) 0,88%| -041%| 0,61%| 1,60%| -0,66%| 7,83%

Var afio (1/3) 9,53%| -1,23%| 8,49%| -0,38%| 2,65%| 2,91%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubre10, 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 7,191 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 38,27 100,55 731 7,27%
2005/06 369,69 0,32 118,30 47,101 115,22 10,10 8,77%
2006/07 379,38 0,32 121,40 48,39| 121,18 9,84 8,12%
2007/08 3/ 399,91 0,32 127,97 51,94] 125,11 9,60 7,67%
2008/09 (05) 401,63 0,32 128,52 51,24 126,72 9,31 7,35%
2008/09 (06) 416,38 0,32 133,24 53,81 131,90 9,191 6,97%
2008/09 (07) 417,13 0,32| 133,48 54,001 131,92 9,04 6,85%
2008/09 (08) 418,41 0,32| 133,89 54,46 131,66 9,61 7,30%
2008/09 (09) 2/ 418,81 0,32] 134,02 54,46 131,19 9,60 7,32%
2008/09 (10) 1/ 417,84 0,32 133,71 53,88] 130,63 9,95 7,62%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubre10, 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 1,19 595%
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 26,93 2,27 22,66 2,97 13,11%
2004/05 21,38 1,19 25,45 1,22 22,46 2,521 11,22%
2005/06 23,10 1,30 30,04 1,50 25,92 2,83] 10,92%
2006/07 23,70 1,26 29,81 1,89 26,04 3,04 11,67%
2007/08 3/ 21,83 1,25 27,20 1,40 24,26 2,741 11,29%
2008/09 (06) 23,80 1,32 31,48 1,71 27,72 2,70  9,74%
2008/09 (07) 24,10 1,32 31,79 1,81 28,00 3,02( 10,79%
2008/09 (08) 24,55 1,32 32,47 2,04 28,63 2,76  9,64%
2008/09 (09) 2/ 24,57 1,31 32,22 2,04 28,42 2,75  9,68%
2008/09 (10) 1/ 24,44 1,31 32,08 2,07 28,00 2,701  9,64%
Var mes (1/2) -0,53%| 0,00%| -0,43%| 1,47%| -1,48%| -1,82%

Var afio (1/3) 11,96%| 4,80%| 17,94%| 47,86%| 15,42%| -1,46%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubrel0, 2008

Cuadro 6.
Oferta y Demanda Mundial de Aceite de Girasol. En millones de toneladas. USDA

Molien | Rinde Produc | Exporta Empleo Stock | Stock/

da cion cion Total Final uso %
1996/97 20,00 0,40 8,59 3,16 8,84 0,73 8,26%
1997/98 20,76 0,40 8,36 2,89 8,33 0,57 6,84%
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1998/99 23,02 0,40 9,21 3,09 8,85 0,75| 847%
1999/00 23,75 0,40 9,44 3,01 8,82 0,83 9.41%
2000/01 20,84 0,40 8,41 2,24 8,33 0,69] 8,28%
2001/02 20,08 0,40 7,42 1,95 7,53 0,46 6,11%
2002/03 20,13 0,40 8,14 2,25 7,87 0,50  6,35%
2003/04 22,66 0,40 9,19 2,67 8,37 0,57 6,81%
2004/05 22,46 0,40 9,17 2,63 8,52 0,75| 8,80%
2005/06 25,92 0,40 10,53 3,92 9,80 0,81 827%
2006/07 26,04 0,40 10,58 3,87 10,31 0,51 4.95%
2007/08 3/ 24,26 0,40 9,93 3,58 9,41 0,42 4,46%
2008/09 (06) 27,72 0,40 11,33 4,13 10,37 0,48 4,63%
2008/09 (07) 28,00 0,40 11,40 4,15 10,44 0,47 4,50%
2008/09 (08) 28,63 0,40 11,71 4,28 10,71 0,44 4,11%
2008/09 (09) 2/ 28,42 0,40 11,63 4,28 10,69 0,44 4,12%
2008/09 (10) 1/ 28,00 0,40 11,45 4,11 10,57 0,47 445%

Fuente: USDA WASDE 463& WAP. Octubrel0, 2008




