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Fechas futuras del informe 2008
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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 econdomicos y estrategias comerciales. Presentacién en Power Point con modernos sistemas audio visuales.
También se brinda asesoramiento capacitacién sobre estrategias comerciales mas aconsejables para el productor

rural.

FALTA DE COBERTURAS Y DE MERCADOS

La caida de los precios de los granos revela que
oportuno hubiera sido concretar ventas anticipadas en
futuros y en forward. Sin embargo, esto aun no es
posible dejando expuesto al productor y haciendo més
vulnerable su negocio.

Como lo expresa un importante editorial, se ha
modificado en el pafs sustancialmente el marco
regulatorio en el cual se desenvuelve el mercado
agroindustrial. El sistema comercial habia actuado
exitosamente en los ultimos 18 afios, pero fue alterado
afectando la operatoria de toda la cadena de valor.

La principal modificacién fue la Resolucion
543/08 del ONCCA que transform¢ el sistema de
registros de Declaraciones Juradas de Ventas al
Exterior en un sistema de licencias de exportacién no
automaticas. Estas han paralizado casi por completo

los mercados a término institucionalizados y los
negocios de compra anticipada en el mercado fisico
de granos (contratos forward). La operatoria cayé
respecto al afio pasado, 1.7, 1.8 y 4,2 millones de
toneladas en soja, maiz y trigo, respectivamente. En el
Mercado a Término de Buenos Aires cayé un 22.6%
para el trigo, un 48% para la soja y un 68% para el
maiz.

Por causa de la crisis financiera internacional, las
cotizaciones de los granos cayeron en un rango del 40
a 50%. La imposibilidad de concretar las coberturas
locales con ventas anticipadas, condiciona a la
comercializacion agricola a precios muy inferiores a
los que se pudo haber accedido. El dafio econémico
resulta enorme; se dejo de percibir 1.860 millones de
délares por no haberse podido fijar precios en los
mercados de futuros por un volumen similar a la




campafia anterior. La otra pérdida seria similar a la
anterior por memas en los ingresos fiscales y por la
reduccién del gasto e inversiones que realizard el
sector privado.

En el contexto econdmico mundial actual, el pais
no puede desaprovechar la oportunidad de utilizar al
maximo los instrumentos que nos permitan atemperar
las bajas que provienen del exterior.

Sin embargo, adicionar regulacion que tornan adn
mads ineficiente al sector comercial y agroindustrial,
principal generador de empleo y divisas de nuestro
pais, parece resultar una estrategia muy poco feliz. Si
el sector productor no puede arbitrar sus precios para
evitar bajas, las consecuencias negativas serian
directas, pero invariablemente, por la reduccién de la
actividad econdmica, las pagariamos todos.

TRIGO

Durante la dltima quincena (10-24/10), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mds cercano,
tanto en Chicago como en Kansas, mostraron fuertes
caidas del orden de 9%, siguiendo el tono bajista por
el contexto de la crisis financiera internacional. En
Chicago, la merma neta en la quincena fue de 16
délares al cerrar a 189,6 u$s/t (206,5 quincena y
263,1 mes anterior). El cereal perfor6 la barrera de los
200 u$s/t, sin claras evidencias de estabilizarse.

El precio del trigo, se hace mds incierto con una
fuerte debilidad y sin evidencias de rebotes. Pese a
cerrar en minimos de varios meses, la caida ain no
permite prever un horizonte mas estable.

Segin el andlisis técnico, para el mercado de
Chicago y para el contrato mds cercano, —diciembre-
la tendencia bajista se fortalecié notablemente. Todo
indica que se podria acentuar atin mds, dado que los
precios del cierre se ubicaron casi 30 ddlares por
debajo de la media movil de 20 dias, en torno a los
230 u$s/t.

De la misma forma que en semanas anteriores, las
cotizaciones del cereal estuvieron presionadas por la
crisis financiera internacional en primer lugar y por la
nueva oferta mundial de trigo 2008/09.

Las sostenidas caidas de los principales indices
bursatiles alentaron temores de una posible recesion a
global, lo cual podria traer aparejado un enfriamiento
de la demanda mundial, incluida la de commodities.
El complejo panorama financiero mundial hace que
los inversores procuren mayor liquidez, esto termina
afectando el valor del délar frente a otras divisas
internacionales. En la medida que se procura més de
liquidez, se ven tentados a desarmar posiciones en
futuros agricolas, provocando una ola de ventas.

Los efectos son claramente negativos sobre el
trigo y los demds granos, que se hacen menos
atractivos por ser activos nominados en doélar. Cabe
destacar que el ddlar finaliz6 en el maximo nivel de
los dltimos dos afios frente al euro.

Con respecto al trigo de la nueva temporada
2008/09 en los EEUU, avanzo fuerte de la siembra de
trigo y la emergencia.

Evolucion del Trigo 2008/09 en los EEUU.

Evolucién 2008 2007 | 03/07

19/10 | 12/09 | 19/10 | 19/10
T. Inv. Plantado 09 79 73 79 81
T. Inv. Emergido 60 | 46 53 58

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 20

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 afo anterior) y un rinde proyectado de 3,02 t/ha
(2,96 mes y 2,72afio anterior). Pricticamente ya
lograda seria de 12 millones de toneladas superior al
ciclo precedente.

Los indicadores de oferta y de demanda mundial y
de los EEUU del USDA de octubre, para la
temporada 2008/09 confirmaron mds holgura. El
balance mundial cerraria con un stock aumentado de
trigo a 144,4 millones de toneladas (139,9 mes y
119,8 afio anterior) y la relacién stock/uso resultaria
de 22% (21,4% mes y 19,4% afio anterior).

Para los EEUU, cerraria su balance con un stock
aumentado a 16,4 millones de toneladas (15,6 mes y
8,3 afo anterior). La relacién stock/uso resultaria de
46,1% (44,4% mes y 28,7% afio anterior).

Los aumentos mds importante de la produccién 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), Canadéd 27,5
(20,5) y los principales de la ex Unién Soviética 112
(92,7). En cambio, para la Argentina, la merma de la
produccion alcanzaria a 3,2 millones de toneladas 12
(15,2 afo anterior).

Las  exportaciones  semanales de  trigo
norteamericano, segin el USDA al 16/10 fueron
normales pero sin efectos sobre el precio. Alcanzaron
a 386,9 mil toneladas (435,6 semana anterior) dentro
del rango esperado por el mercado de 350 a 550 mil
toneladas.

El mercado de trigo esta expectante de la nueva
temporada, conservando sus fundamentos bajistas el
mercado. Sin embargo, los precios del trigo habfan
descontada este nuevo balance pero, las derivaciones
de las bajas por causa de la crisis financiera agregaron
deprimiendo fuerte el precio del cereal.

En el contexto, de apreciacién del délar, las
exportaciones parte de proveedores como Australia,
Francia o Rusia, se han incrementado en desmedro de
las estadounidenses.

Se estima que los precios futuros del cereal tienen
un soporte en las variables técnicas, ya que los
operadores, ante la gran magnitud de las caidas ha



dejado al mercado sobrevendido, favoreciendo un
rebote técnico.

La tendencia seguird a los efectos macro
econdémicos y financieros liderados por el precio del
petrdleo, el valor del ddlar. Sin embargo, no se
descarta un rebote y quizds un incremento de la
volatilidad.

Mercado local

El mercado de trigo disponible cerré con fuertes
bajas que se vienen continuando por cuatro semanas.
Para zona de Buenos Aires, cerr6 a 475 $/t (530
quincena y 585 mes anterior). La tendencia lateral
para el corto plazo fue cediendo, pero incrementd su
baja para las posiciones que marcan el ingreso de la
nueva cosecha. De echo se mantienen en torno de 148
u$s/t para el disponible pero para el mes de enero se
operd en baja a 131,5 u$s/t.

En el mercado de exportaciéon del Golfo de
México, los precios FOB del cereal se cayeron tono
con las bajas de Chicago y Kansas. Durante la
quincena el trigo FOB proveniente de Kansas perdio
20 délares y cerro a 239,6 u$s/t (260,9 quincena y
303,3 mes anterior), el trigo proveniente de Chicago
gané 2 ddlares y cerrd a 183,3 u$s/t (180,8 quincena y
228,2 mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
el valor FOB fijado por la SAGPyA bajo a 218 u$s/t
(240 quincena y 272 mes anterior). Segtn el cédlculo
de FAS tedrico con el délar comprador a 3,18 y las
retenciones de 25% darfa un valor tedrico del cereal
de 525 $/t por arriba de lo que se ofreci6 localmente.

Durante la dltima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el trigo disponible cay6 19 y
cerré a 148 u$s/t (167 quincena y 187 mes anterior).
El contrato mas cercano corresponde ahora a la nueva
cosecha el trigo enero 2009 y finalizé con una fuerte
merma a 131,5 u$s/t (160,5 quincena y 181 mes
anterior). Para marzo a julio 2009 las cotizaciones se
cayeron mds de 16% y cerraron entre 140,5 y 146
u$s/t. Los contratos trigo enero de 2010, lo hicieron
en un precio de 146 u$s/t (165 quincena y 188 mes
anterior).

La estimacién de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009, adoptando el precio del cierre para
enero 09 de 131,5 u$s/t y segtn los rendimientos de
35 y 45 qg/ha brindo margenes brutos que se
mostraron negativos para el rinde mas bajo y fueron
de -22 y 78 u$s/ha (ver Cuadro).

La perspectiva econdmica sin reversion de precios
internacionales seria de quebrantos cuando los rindes
no alcancen niveles de neutralidad. Esto conforma un
panorama negativo y previsiones de reduccién de
ventas sobre salida de cosecha.

Las perspectivas del trigo 2008/09 se habian
mostrado deterioradas por la intervencion local del
mercado, por la falta de agua y la menor aplicacién de
tecnologia. La siembra de trigo fue una de las mas

bajas de los dltimos 30 afios.

Segiin la Bolsa de Cereales al 10/10, se
cosecharon 134 mil hectareas, el 3% del area
cosechable de 4,48 millones de hectéreas,
reportdndose una pérdida de 36 mil has, el rinde
medio fue de solo 8,6 qg/ha y la producciéon acumuld
114 mil toneladas. La mayor parte proviene de los
castigados cultivos de las provincias de Salta y
Tucuman.

La cosecha fue interrumpida en el norte de Santa
Fe, por abundantes precipitaciones. En Cérdoba en
lotes puntuales la severa sequia arroja bajos rindes. Se
prevé nuevas mermas de drea en diversas zonas
trigueras por granizo (norte de Buenos Aires, sur de
Cérdoba). El aporte de humedad mantuvo el potencial
de rinde en el centro sur de Buenos Aires.

Al presente informe se estimé una disminucién de
la produccién nacional de trigo del orden del 28%
respecto al ciclo anterior. La cosecha rondaria 11
millones de toneladas, dependiendo de la evoluciéon
durante los préximos cuarenta y cinco dias en el
sudoeste y sudeste bonaerense. Los rendimientos
dependeran de la humedad edéfica, del régimen
térmico y de la menor aplicacién de 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
hectareas (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 (10-24/10), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —diciembre-, mostraron una baja superior
al 9%, alcanzando el precio mds bajo desde
noviembre de 2007. La caida sigue siendo atribuida a
la crisis financiera internacional y a sus efectos sobre
el mercado de commodities, alcanzando inclusive al
precio del petréleo que también registro sus minimos
en la dltima semana.

Si bien el precio cayo mds gradualmente,
nuevamente fue el grano que mdas perdid, quebrando
la barrera de los 150 u$s/t, y sin evidencias de una
resistencia o piso para el cereal.

La variacién neta de la quincena fue de 14 al
cerrar a 147 u$s/t (160,7 quincena y 214,2 mes
anterior). Las mermas respecto al mes anterior
superaron a los 65 doélares y las previsiones no
descartan nuevas bajas, dado no hubo movimientos
que puedan advertir un rebote.

Segtin el andlisis técnico y para las cotizaciones
del contrato mas cercano -diciembre-, el cereal mostré
una figura fuertemente bajista, que se fue
consolidando con los precios de la tltima dos dltimas
semanas. Ademds, se podria reforzar, dado que el
cierre quedd casi 20 ddlares por debajo de la media
de los tdltimos 20 dias, en torno de 165 u$s/t.



Las prolongadas caidas y breves recuperaciones
de las bolsas en el mundo, generaron un contexto de
temor ante la posibilidad de un periodo de recesion
global, y estos efectos determinaron el curso de los
precios de los futuros agricolas en Chicago. Hubo
ademds, un significativo impacto de la caida del
petréleo, el barril cayé por debajo de los 70 u$s,
empujando a la baja el precio de las commodities
energéticas y agricolas. Este fue el precio mas bajo
del crudo desde agosto de 2007. Trascendieron
noticias de que los paises de la OPEP recortarian el
suministro de crudo, para dar soporte y apoyar un
rebote en las cotizaciones.

El otro factor de fuerte presién bajista, fue la
fortaleza del dolar, que se ubicé el 22/10 en el
méximo nivel de los dltimos dos afios frente al euro.

La continuidad de la liquidacién que vienen
realizando los fondos en los mercados de
commodities para lograr liquidez, determind el
predominio de ventas y el tono bajista del mercado.
Como contraparte, los fundamentos del mercado de
maiz no han cambiado; el balance de la oferta y la
demanda siguen siendo tan ajustados como antes. Al
respecto, las previsiones frias y huimedas que se
observaron en el Medio Oeste norteamericano,
cinturén maicero del pais, atrasaron las labores de
cosecha del cereal a solo 29% contra el 58% de
similar periodo del ciclo anterior y el 53% del
promedio.

En este contexto el interrogante sobre cual serd el
precio del maiz? se increment6. Tampoco hubo una
novedad orientadora sobre la recuperacion del precio
de los demads granos.

Esto es fundamental para el mercado global,
porque el cereal tiene una influencia directa sobre el
resto al fijar el precio minimo de los granos, incluidos
a los granos oleaginosos. Ninguna grano puede valer
menos que el maiz y el trigo y la soja tienen primas
sobre el valor del cereal.

Las expectativas mds optimistas se apoyan en que
ocurra una recuperacién y/o una resistencia. Sin
embargo, los acontecimientos bajistas se precipitaron
y por ahora no se descartan nuevas bajas, pero
tampoco una eventual y posterior recuperacion.

Respecto al avance del cultivo en los EEUU, el
USDA informé al 20/10 que el cultivo de maiz estaba
con una cosecha esta retrasada de 29% (58% afio
anterior) Esto revela cierto atraso, que se puede
agravar, ante e pronostico climdtico de tiempo mas
hidmedo y frio, para los préximos 6 a 10 dfas.

Evolucion del Maiz 2008/09 en los EEUU.

Evolucion 2008 2007 | 03/07
19/10 | 12/09 | 19/10 | 19/10
Cosechado 29 21 58 53
Grano maduro 93 86 99 98
Condicion C. Maiz 19/10 | 12/09 | 19/10 | 19/10
Muy Pobre 4 4 -

Pobre 9 9 -
Regular 25 25 -
Bueno 47 47 -
Excelente 15 15 -

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 20

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

Segiin el USDA para el mes de octubre, se
pronosticé un balance mundial de maiz 2008/09 mas
estrecho. Dicho balance mundial cerré con un stock
de 107,8 millones de toneladas (109,9 mes y 122,8
afio anterior) y la relacidn stock/uso proyectada seria
de 13,46% (13,80% mes y 15,82% afio anterior).

Para los EEUU, se estimé un aumento de la
produccion, se mantuvo el comercio y se aumento el
uso total, cerrando su balance con un stock de 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).

Lo mds destacado del mercado sigue siendo la
fortaleza de la demanda, que fue estableciendo
récords cada afio, justificando previsiones futuras de
precios altos para el cereal. El consumo para etanol se
mantuvo en los EEUU en torno de 105 millones de
toneladas.

Un dato muy importante del reporte de octubre fue
la reiteraciéon de una estimacion de las exportaciones
norteamericanas de 50,8 millones de toneladas. Estas
resultaron 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.

Las exportaciones norteamericanas semanales para
la semana concluida el 16/10 muy activas pero no
lograron cambiar el curso de los precios. Alcanzaron
a 789,6 millones de toneladas (975,2 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 aflo. Las importaciones de Corea del Sur se
incrementaron un 11,4% en los primeros nueve meses
del afio respecto de similar periodo en 2007. Las
compras de maiz con destino para la alimentacién
animal (80% del total) experimentaron una suba del
18,2% para alcanzar 6,05 millones. Las importaciones
de grano para consumo humano se aumentaron un
14% a 1,2 millones de toneladas.

En resumen, el mercado mundial de maiz 2008/09
resulto mds ajustado, con una leve correccién a la



estrechez, pero manteniendo los argumentos de
firmeza de los precios.

Sin embargo, las expectativas estdn dominadas por
el panorama financiero global que ha provocado una
caida generalizada de las commodities. Los precios de
las materias primas cayeron mucho y segun la opiniéon
de los analistas, los precios estarian cercanos a un
minimo. Si esto fuera correcto una vez superada la
crisis, deberian 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, nos encontramos con la situacion
donde el mundo no tiene dinero, las tasas estan por las
nubes y las perspectivas de una recesién en las
principales potencias desarrolladas estdn cada vez
mds cercanas. Como fue destacado, el temor por una
recesion mundial y el abandono de las commodities
por los fondos de inversion podria mantener
deprimido el mercado de cereales.

Mercado local

El maiz disponible continu6 con nuevas e
importantes bajas (+10%) que se acentuaron la dltima
semana. Si bien la ONCCA libero las exportaciones
lo hizo por apenas 0,25 millén de toneladas. Los
exportadores estuvieron fuera de este mercado. Si
bien hubo dias de 280 $/t, en las dltimas jornadas se
pagé en baja en torno de 300 $/t y atin por encima de
dicho valor. Las fuertes bajas en el mercado de
Chicago, tuvo su correlato el medio local, con un
interesante nivel de transacciones. Las posiciones
disponible e inmediata cayeron mas a 300 la tonelada,
y en ddlares bajaron a 104 u$s/t.

A estos valores las jornadas fueron de reducida
participacion de los compradores. Para la zona de
Rosario, en promedio el maiz cerré a 300 $/t (343
quincena y 390 mes anterior).

Durante la dltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México siguiendo las bajas de Chicago y
para embarques cercanos mostrd fuertes caidas,
cerrando a 171,8 u$s/t (192 quincena y 236,2 mes
anterior). En los puertos Argentinos, el precio del
cereal para embarque cercano y segin el valor
indicado por la SAGPyA perdié casi 20 ddlares y
cerré a 156,8 u$s/t (175,8 quincena y 200,4 mes
anterior).

Segin el valor FOB de referencia para los
embarques para mayo 2008 cercanos de 155 u$s/t,
para los puertos locales con un délar mas bajo de 3,18
$/u$s, las retenciones de 25% y los gastos habituales
de la exportacion cercano a 10 ddlares, darfan una
capacidad de pago de 340 $/t, cercano a lo que se
estuvo ofreciendo en los mercado locales.

En el MATBA, durante la dltima quincena el maiz
disponible los precios evolucionaron acorde al
mercado externo. El cereal disponible se recuperd 2
délares cerrando a 104 u$s/t (96 quincena y 127 mes

anterior). El contrato para diciembre finalizé con
fuerte merma a 101,5 y para la nueva cosecha abril
2009, siguiendo las pautas del mercado externo cayd
un poco menos cerrando a 113,5 uS$s/t (126,5
quincena y 148 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo para la cosecha actual
adoptando el precio de la nueva cosecha abril 2009 de
114 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qq/ha
arrojaria margenes brutos para el cereal de 178 y 335
u$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 qqg/ha.

Segtin 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
hectirea. Fura de la zona nicleo el rinde de
indiferencia sube una tonelada por hectdrea por cada
200 kilémetros de distancia, lo que tornaria inviable
el maiz en zonas mas alejadas de los puertos.

Pese a estos nimeros una encuesta a productores,
realizada por entidades vinculadas al maiz concluyd
que si se aprobara un proyecto de ley sobre
desgravacion de fertilizantes, aumentaria un 17% el
drea sembrada con el cereal y seria mucho mayor el
uso del paquete tecnoldgico (dosis de fertilizante).
Del estudio participaron Aapresid (Asociacién
Argentina de Productores en Siembra Directa), Casafe
(Cédmara de Sanidad Agropecuaria y Fertilizantes),
Ciafa (Cdmara de la Industria Argentina de
Fertilizantes y Agroquimicos), Fertilizar y Maizar
(Asociaciéon Maiz y Sorgo Argentino).

Segin la Bolsa de Cereales, al 24/10 el progreso
de la siembra de maiz fue de 59,4% (atrasada respecto
a 66,2% del afio anterior) de una superficie para grano
estimada que se redujo a 2,7 millones de hectireas
(2,85 estimacién anterior). A la fecha se sembraron
1,6 millones de hectdreas. Segin la SAGPyA la
siembra total de maiz (grano y forraje) en la préxima
temporada serfa de 3,4 millones de hectéreas.

En gran parte del territorio nacional recibi6
aportes hidricos que acompafiaran la emergencia y
crecimiento del cultivo. Las siembras tempranas se
encuentran practicamente concluidas, exceptuando en
el Sur Bonaerense.

La intenciéon de diferir siembras a diciembre
podria alcanzar a un buen porcentaje del drea total a
sembrar. Los planteos productivos buscaron afinar las
dosis en fertilizacion fosforada y nitrogenada. Los
costos de esos insumos con significativos pero la
reduccion de la tecnologia podria resentir el volumen
de produccion final.

Segiin el reporte del 10/10 del USDA, Ia
produccién Argentina de maiz 2008/09, bajarfa a 19
millones de toneladas (19 mes y 20,5 afio anterior),
por una intencién de siembra de 2,7 millones de
hectdreas (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 (10-24/10), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mdas cercano, mes de cosecha noviembre,
tuvieron bajas de casi el 4%. Los valores del
complejo evolucionaron diferentes. Las mermas
fueron importantes para el aceite de soja (-13%)
mientras que la harina mostré recuperaciones (+9%).

Como fue seflalado para el trigo y el maiz, la
merma de los granos fue una continuidad de la
debacle financiera en los EEUU. Pese a las medidas
de salvataje en los diferentes paises 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
13 délares al cerrar a 321,2 u$s/t (334,4 quincena y
428,8 mes anterior). Cabe destacar que este fue el
valor mds bajo desde septiembre de 2007, los precios
se cayeron perforando el minimo que se esperaba en
torno de los 400 u$s/t. Hasta ahora el minimo se
produjo el 15/10 cuando tocé 315,5 u$s/t. Una
caracteristica del periodo mds reciente, fue Ila
celeridad de las bajas, asi puntualmente desde el
28/08 al 24/10 cayé 180 dodlares.

Segtin el andlisis técnico, para el precio del poroto
soja y para el contrato mas cercano (noviembre), la
tendencia paso siguié como fuertemente bajista, y sin
rebotes. La tendencia bajista se podria atenuar dado
que los precios del cierre, quedaron apenas 15 délares
por debajo de la media de los ultimos 20 dias, en
torno de 350 u$s/t.

El aceite de soja se mostré fuertemente declinante
alcanzando un nuevo minimo, solo comparable con
los meses de agosto de 2007. En la quincena el precio
baj6é mds de 110 ddlares, y cerré a 694,6 u$s/t (804,6
quincena y 1043,6 mes anterior).

Por su parte, la harina de soja experimenté una
suba un tanto inesperada, con una alza neta de casi 25
dolares y cerr6 a 294,9 u$s/t (270,1 quincena y 348
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.
La extraordinaria suba del ddlar, que se ubica en el
maximo nivel de los ultimos dos afios frente al euro,
sumado a una nueva caida del petréleo y un renovado
clima de incertidumbre y nerviosismo en los
mercados bursatiles, son factores que se combinarian
para arrastrar una baja en las commodities.

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 petrdleo 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 deberian orientar a la
formacion 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 emblematico que se vio
potenciado por el descenso de los precios fue el
petrdleo, arrastrando consigo a las energéticas.

El clima desfavorable en EEUU. que demora las
tareas de cosecha, sumado al poco volumen ofrecido
por los productores y la sostenida demanda china,
brindarfan impulso a la soja. Pero las caidas de los
mercados bursétiles, la fuerte suba del ddlar y la
volatilidad del petréleo, limitarian las ganancias en
los contratos de la oleaginosa.

Con respecto al balance mundial de soja el
informe del USDA de octubre mostré una leve
holgura. Si bien las correcciones fueron pequeiias, el
balance cerr6 dejando un stock aumentado a 55,2
millones de toneladas (51,2 mes y 53,7 afio anterior).
La relacion stock/uso quedaria en 23,5% (23,6% mes
y 23,4% afio anterior).

Para los EEUU, el balance final mostré leves
cambios pero aumentaron 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% afio
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 16/10, el USDA informé que alcanzaron a
784,1 mil toneladas (1028 semana anterior); quedaron
dentro del rango esperado que era de 550 a 800 mil
toneladas. Para la harina de soja fueron muy
dinamicas alcanzando a 263,6 millones de toneladas
(242,5 semana anterior), dentro del rango esperado
por el mercado de 150 a 200 mil toneladas.

Las de aceite de soja fueron débiles y alcanzaron a
3,3 mil toneladas (16,1 semana anterior), por debajo
del rango esperado de 10 a 15 mil toneladas.

La evolucién del cultivo de soja en los EEUU
2008/09, al 20/10 mostré una caida de hojas de 83%
(92% afio anterior), y un retraso en la cosecha 67%
(72% afio anterior).

Evolucion de la Soja 2008/09 en los EEUU.

Evolucion 2008 2007 | 03/07

19/10 | 12/09 | 19/10 | 19/10
Cosechado 67 51 72 74
Caida hojas 95 91 98 98




Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2008, October 20

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.

Segtin Oil World la oferta y la demanda de soja se
mantendrd ajustada en la campaila 2008/09, se
observaria un incremento de la produccién, pero seria
contrapesado por menores stocks iniciales. Se estimé
un incremento en la oferta mundial de soja de 5,2
millones de toneladas, o 1,8%, respecto un afio atras.
La produccién de la oleaginosa se estimé en 238,2
millones en la campaifia 2008/09 (222,5 en 2007/08).
El mayor riesgo respecto de la oferta fue la cifra de la
producciéon en América del Sur donde hay fuertes
déficit hidricos en Argentina y Brasil.

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 € iniciar recuperaciones.

En un marco de enorme incertidumbre, no se
puede descartar para 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. Al igual que en el caso del trigo, los
futuros de la soja mostraron una gran volatilizad,
variando de tendencia y cerrando con mayoria de
bajas. La tendencia se trasladé al medio local, ya que
las posiciones trabajadas ajustaron con signo
negativo; sélo el disponible e inmediata en pesos
lograron escapar a la tendencia general al ajustar sin
cambios a 750 $/t;, mientras que en ddlares
descendieron a 230,5 la tonelada.

En promedio, para las dltimas jornadas por la soja
disponible en la zona de Rosario, se negocié a
alrededor de 730 $/t (770 quincena y 870 mes
anterior). La exportaciéon también ofrecié los 720.
Pero el volumen de operaciones no fue significativo a
los precios ofertados .

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 mermas de 13 délares para
cerrar a 349 u$s/t (362 quincena y 458 mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta de soja FOB para embarques cercanos cayd
casi 70 ddlares. El valor fue indicado por la SAGPyA
fue de 345 u$s/t (375 quincena y 445,3 mes anterior).

Segtn el valor FOB de referencia para embarques
en mayo de 345 u$s/t para los puertos locales con un
délar de 3,18 $/u$s, las retenciones de 35% y los
gastos habituales de la exportacion, darian una
capacidad tedrica de pago cercana a 680 $/t, mis bajo
de lo que se ofrecid en los mercados locales.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible mostré una nueva
baja y cerré a 230,5 u$s/t (235 quincena y 283 mes
anterior). El contrato para octubre y noviembre
finalizé a 230,5 u$s/t y para enero 09 a 234 u$s/t. El
contrato para mayo 2009, finalizé con una baja de 7
délares a 220 u$s/t (227,3 quincena y 267,4 mes
anterior), estos resultan los valores mas bajos desde
inicio del contrato. Para julio 09, se negocié en baja a
223 u$s/t (231 quincena y 271,5 mes anterior).

Con respecto a la proyeccion del la siembra de
soja 2008/09, los primeros prondsticos oficiales
SAGPyA la ubicaron en 17,8 mientras que la Bolsa de
Cereales la ubicé en 18,2 millones de hectareas.
Ambas coincidieron que 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 econdmicos favorables se concentran a
pesar de todo, en la soja. Esta cultura resulta mas
sencilla, desde el punto de vista financiero, es la
moneda de pago de los productores para la compra de
insumos y es la reserva mds comun entre los
productores. Para ello, retienen la soja y tratan de
conservar la mayor existencia sin vender.

Segtin 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 hectarea cuando
la media estd 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% que sufri6 el real en este dltimo
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 dichos 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, serian una rebaja



de las retenciones actualmente de 35%, especialmente
para los pequefios productores.

Como agravante, la situacion de fijacion de
precios anticipada por parte del sector de la
produccion ha caida a los niveles mds bajos
historicos, por causa de las regulaciones que afectaron
los tiempos de la exportaciéon y que retrasaron los
niveles de negocios de los mercados de futuros
locales. La falta de coberturas es muy amplia y deja
fuertemente vulnerable al productor a merced de las
bajas en el mercado (comentario inicial).

Segtn 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 220 u$s/t y segun los
rendimientos de 28 a 38 qq/ha, mostré margenes entre
232 a 404 u$s/ha. Estos resultados econémicos son
atractivos, pero muestran un rinde de indiferencia
cercano a los 20 gg/ha. Si le sumamos un alquiler
entre 10 a 18 qq/ha, se requiere rindes de 30 a 38
qg/ha para equilibrar resultados.

La escasa financiacion 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.

Con la medida de eliminar las AFJP gran parte de
las cotizaciones tenian titulos de la bolsa local,
provocando una caida estrepitosa de las mismas en el
Merval. Otro fuerte efecto bajista local.

Segtn la Bolsa de Cereales al 24/10, la siembra de
soja 2008/09 se inicié con una cubertura de 3,7%
(leve retraso respecto a las 4,5% del afio anterior) de
una proyeccion total de siembra de 18,2 millones de
hectareas. en caso de concretarse seria un 7,7%
superior a la precedente, marcando otro récord para el
cultivo en el pafs.

Se han cubierto 0,67 millones de hectareas de las
cuales casi la mitad se localizan en el centro norte de
Coérdoba y en el nicleo norte de Santa Fe y Entre
Rios. La mejor condiciéon de humedad aportada por
las lluvias brindé un contexto mas favorable para la
agilizacion de las coberturas. La paulatina
finalizacién de las siembras del maiz en las zonas
centrales agricolas acelerard la implantacién de la
oleaginosa para la que se prevé un aumento adicional
de 1,3 millones de hectiareas respecto a la zafra
precedente. El incremento sucederia a la reduccion en
del 4rea cultivada con trigo y los recortes que tendrian
el maiz y el girasol. Se destaca una ampliacién de las
siembras de soja en regiones centrales y surefias de
Buenos Aires.

Como un pronéstico 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 serfa sobre un drea a cosechar de 18 millones de

hectdreas (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 (10-24/10), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
lideraron las caidas, con una fuerte reduccién que
oscilo entre 12% a casi 19%. La abrupta caida fue
atribuida a la crisis financiera en los EE.UU. y sus
complicaciones en las naciones lideres, pero que
provoco una caida inesperada del precio del petréleo.
El crudo en el valor mas bajo desde septiembre de
2007 arrastr6 a los aceites vegetales, fuertemente
relacionados por su uso energético.

Pese a los planes de salvataje y a las decisiones
sobre las ayudas que se aprobaron, atn asf la falta de
confianza en el sistema financiero con mayores
quebrantos en las principales bolsas. Los precios de
las acciones cayeron y la cartera de las commodities
bajaron mds de los esperado.

Para el corto plazo, la relacién a la baja se mostrd
casi directa entre el precio del petrdleo y de los
aceites vegetales. En esta oportunidad dicha relacién
fue a la baja como antes fue al alza, y la explicacion
mas contundente fue la salida generalizada de las con
ventas masivas de los fondos de inversiones.

El temor mas generalizado es la inminencia de una
recesion mundial, segun algunos indicadores ya se
estarfa produciendo. Gran Bretafia ingresé en
recesion, el tercer trimestre tuvo PIB de -0,5% la
primera contraccion desde 1992. En Espaifia, la
desocupacién llegé a 11,3% la peor desde el primer
trimestre de 2004. Grandes empresas como Peugeot,
Renault y Arcelor Mittal paralizan su produccién. La
OPEP anuncié un importante recorte de crudo de 1,5
millones de barriles diarios, a partir de 1 noviembre, y
varias grandes empresas publicaron resultados
negativos, con datos que van confirmando la amenaza
de una recesion.

Los paises asidticos crearon un fondo de 80 mil
millones de ddlares para luchar contra la debacle del
crédito.

Como corolario y directamente relacionado con
los aceites vegetales, el precio del barril de Brent del
Mar del Norte cayé a 61,1 ddlares, el nivel mas bajo
desde marzo de 2007. El euro cayé por debajo de los
1,25 ddlares, el nivel mas bajo en los dos afios.

En este contexto, los paises emergentes sufren la
amenaza de perder los avances conseguidos en los
ultimos afios. La agenda de reuniones incluye a los
mayores paises emergentes (G20) con los ministros de
Finanzas de los paises mds ricos en Brasil, y en la
cumbre del 15/11 en EEUU.

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.

Con respecto al balance de los aceites vegetales,
estos activos deberia conservar su valor. Segin 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. Nuevamente, y como fue
destacado, el mercado esta subordinado a la crisis
financiera ignorando los fundamentos de cada
mercado.

En efecto, las variaciones quincenales de precios
de los aceites tuvieron fuertes bajas y colocaron los
valores en sus minimos del afio. En varios casos los
precios minimos ocurrieron con el cierre, lo cual deja
un impulso negativo hacia la semana entrante.

En el caso particular del aceite de soja, tanto en
Rotterdam como en Chicago, las bajas fueron muy
elevadas mas de 100 ddlares cerrando entre 695 y 850
u$s/t.

Para el conjunto y segin el indice promedio de
precio de los aceites, se produjo una nueva baja.
Cerr6 la quincena, con una merma de 99 ddlares a
771 u$s/t (870 quincena y 1035 mes anterior). Cabe
destacar que este indice alcanzé el 3/03/08 un
maximo de 1570 y en el cierre, el minimo antes
sefialado.

Segtn el andlisis técnico y para el indice promedio
de los aceites, la tendencia bajista se fortalecié sin
evidencias de rebotes. Por el contrario, la misma
podria continuar, dado que los precios del cierre
quedaron casi 100 délares por debajo de la media de
los dltimos 20 dias, en torno de 870 u$s/t.

Como corolario de la debacle de los precios, en la
ultima semana las ofertas de aceites del complejo
palma, se situaron en su gran mayoria por debajo de
los 490 u$s/t.

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

Aceite 26/09 | 3/10 [ 10/10 | 17/10 | 24/10
Soja 1235 1132 964 940 850
Mani 1375 1375 1375 1375 1375
Girasol 1145 1110 1035 1004 951
Canola 1242 1160 1062 1243 1213

Oleina CIF | 765 688 590 560 485

Palma CIF 746 685 572.5 530 490

Palma FOB | 730 657.5 560 530 455

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 24/10/2008.
Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segtin 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 relacién stock/uso seria de
18,64% (17,24% mes y 18,16% aio 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 quedé en un nivel de 7,62% (7,32% mes y
7,67% afio anterior).

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, 1a estimacién del 10/10, concluy6 su balance
con un stock final de 2,70 millones de toneladas (2,75
mes y 2,74 afio anterior). La relacion stock/uso
quedaria en 9,64% (9,68% mes y 11,29% afio
anterior).

Se puede concluir que el balance en forma global
no cambiaria en forma sustantiva. Esto deja la firmeza
potencial que tuvieron los precios de los aceites. El
problema esta en el precio del petrdleo y en los
activos financieros que continuaron bajando.

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

Mercado local

El girasol disponible se negocio en la quincena
con fuerte bajas. Sobre Bahfa Blanca se ofrecieron
590 $/t Las fébricas en la zona de Rosario pagaban
620 $/t. Considerando los promedios ofrecidos en
puertos del sur de las ultimas semanas el girasol cerrd
a 600 $/t (705 quincena y 800 mes anterior).

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacion puertos argentinos siguié en baja tocando
el valor mds bajo desde julio de 2007. Considerando
el precio indicado por la SAGPyA promedio FOB de
las compras y de las ventas el aceite de girasol cerré a
730 u$s/t (855 quincena y 1030 mes anterior).

Segtn los operadores, la capacidad de pago actual
(FAS tedrico) de la industria oleaginosa se ubicaria
por encima de los valores actuales. La brecha se
explicaria por las dificultades para poder concretarse
en tiempo y forma a partir de las regulaciones de la
ONNCA.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible retrocedié 12 a 208 u$s/t (220 quincena y
258 mes anterior). El contrato para el girasol de
marzo 2009 cerré en baja a 219 u$s/t (247 quincena y
284 mes anterior).

Con este precio, la rentabilidad del cultivo para el
mes de marzo 2009 de 219 u$s/t y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha se proyectd con
margenes brutos de 58 y 164 u$s/ha.

Segtin la Bolsa de Cereales al 24/10 el progreso de
la siembra de girasol 2008/09, alcanzé a un 30,5%
(retrasada respecto a 44,3% del afio anterior) de una
superficie proyectada reducida a 2,43 millones (2,84
proyeccién inicial). La misma resultaria un 10%
inferior a la de 2007/08.
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La reposicién de lluvias en las provincias nortefias
revirtié tardiamente la condicién de extrema sequia.
Se reportaron mermas del 50% de area como
consecuencia del déficit hidrico inicial y la posterior
caida del precio de mercado. Esto condicioné las
expectativas en las dreas de siembra, con recortes en
las dreas del sudeste y sudoeste bonaerense. Las
coberturas se interrumpieron hacia el este de la franja
central, por las fuertes precipitaciones. En el noreste
de Entre Rios hubo pérdidas por efecto de lluvias y

Avances siembra y cosecha Argentina.

granizo. En el oeste de la franja central se necesita
mayor reposicion de humedad en los perfiles.

Segin 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 hectireas (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).

Fecha: 24/10/08 Soja Soja  Girasol Girasol
07/08 08/09 07/08 08/09

Siembra Mil ha. 16.900 | 18.200 2.700 2.430 3.200 2.700 5.500 4.480
Perdida mil ha 0.175 0.064 - 0.120 0.143 0.036
Cosechable Mil ha 16.725 2.636 - 3.080 5.307 4.444
Avance Cos/Siemb % 100 3,7 100 30.5 100 59,4 100 3
C. Afio anterior % 100 4.5 100 443 100 66.2 100 -
Rinde T/ha 2.870 1.710 6.840 2.900 0,86
R. Ao anterior T/ha 2.990 2.870 1.450 1.710 8.020 6.840 2.700 2.900
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 48.018 0.728 4.522 0.714 | 20.058 1.603 | 10.083 0.114
Proyeccién Mil t 48.000 | 51.000 4.520 4.000 |20.500 | 18.500 | 15.200 | 11.000
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (24/10/2008)
Margenes brutos de los cultivos en délares. Zona Norte Bs. As.
Fecha 24/10/2008 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq| 13,2 13,2219 219 (11,4 11,4 | 220 22,0
Ingreso Bruto U$/Ha| 462 594 | 394 548 | 855 1083 | 616 836
G Comercializacion  %/IB | 18 18 12 12 25 25 15 15
Ingreso Neto U$/Ha| 379 487 347 482 641 812 524 711
Labranzas U$/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| 28 36 24 33 51 65 37 50
Costos Directos U$/Ha| -401 -409 | -289 -298 | -463 -477 | -292 -305
Margen Bruto U$/Ha| -22 78 | 58 184 | 178 335 | 232 405
SIEMBRA PORCENTAJE
MB-40%IB U$/Ha| -207 -159 | -99  -35 [ -164 98 | -15 71 |
ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -180 -80 -139 -13 -164 -7 -164 9

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



