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Sobre calendario 2008/09.

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 del informe 2008/09

Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio Julio | Agosto [ Septiem | Octubre | Noviem | Diciem
12 16 2 13 18 1 13 17 14 12 16 14
26 16/30 27 - 15/29 27 31 28 26 30 28

Sobre Perspectivas Agricolas 2009/2010

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrece a los organizadores de reuniones las conferencias sobre
Perspectivas Agricolas de la Cosecha 2009/10. 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.

PARA TENER EN CUENTA!!!

Vale recordar que el precio de la soja disponible
desde el 4/05 hasta el 6/07 estuvo por arriba de los
cuatro digitos (mds de 1000 $/t) pero, como era
pronosticado ingresé en un rango inferior.

Para el futuro cercano se prevé un mercado
alineado a la informacion internacional, se alcanzaria
un nuevo récord mundial de produccién y hay un
fuerte divorcio entre la soja vieja y nueva en los
EEUU. La diferencia entre soja vieja y nueva viene
cayendo de casi 84 a 39 délares para noviembre. Esto
significa que la convergencia seguird provocando
bajas, lo que se extenderan a la pizarra local. Hasta el
mes de noviembre, la convergencia seria completa y
esto significard desde actual una merma adicional de
casi 40 u$s/t.

Entre las novedades que pueden modificar éste
escenario, estdn las posibilidades de una modificacién
de las retenciones locales, argumento solicitado por la
mesa de enlace de las entidades del campo. Si bien
por el momento parece poco probable una baja en los
DE del complejo soja en el corto/mediano plazo, si se
lograran los términos de la propuesta significaria una
baja de (DE) de 35 a 25%, es decir un 10%. Con un
ajuste del precio FAS tedrico a los valores actuales
del FOB de 422 u$s/t daria 264 contra 306 u$s/t, es
decir una diferencia a favor de 42 u$s/t.

Esto  arrojaria una  ganancia  (altamente
improbable) que seria absorbida por la merma
(altamente probable) que se avizora por la
convergencia del mercado de soja en los EEUU.




Se puede concluir que resulta de alto el riesgo no
poner algin piso en los precios domésticos, al menos
para cubrir costos de produccién incluida alquileres.

TRIGO

Durante la dltima quincena (24-10/07), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mais cercano,
tanto en Chicago como en Kansas, mostraron un
primer rebote, desde el aparente piso de los 180 y 200
u$s/t para ambas plazas, respectivamente. Sin
embargo prevaleci6 la debilidad, que dejé los precios
entre los niveles mas bajos en lo que va del afio. No
obstante, se fue buscando un nuevo nivel de
equilibrio.

Las alzas a partir del cierre quincenal anterior
(10/07) fueron mayores para Chicago que para
Kansas del orden del 5% y 2%, y mostraron
variaciones leves alrededor de los 190 a 200 u$s/t,
respectivamente.

Para la plaza de Chicago las alzas puntuales en la
quincena, resultaron ganancias netas de 9 doélares al
cerrar el contrato mds cercano —septiembre- a 189,7
u$s/t (180,4 quincena y 195,8 mes anterior). Cabe
destacar que el contrato para meses mdas alejados,
diciembre cotizé a 199,7 y para julio 2010 a 215
u$s/t.

Para Kansas, las alzas quincenales fueron
menores, con una ganancia neta de 4 ddlares, al cerrar
a202,6 u$s/t (198,5 quincena y 216,5 mes anterior).

Con este comportamiento los  precios
permanecieron en torno a los valores minimos del
afio, desde febrero a abril del corriente afio. Luego de
este rebote, parece haber concluido el ultimo ciclo
bajista que se observd, desde la primera semana de
junio, cuando se alcanzé un mdximo de 248 y 267
u$s/t para Chicago y Kansas, respectivamente, hasta
el 10/07. Como vemos, con respecto al cierre actual,
las bajas fueron de alrededor de 60 a 70 ddlares.

Segtin el andlisis técnico, para Chicago y Kansas y
para el contrato de cosecha mas cercano mostré una
tendencia bajista, que se podria atenuar, dado que los
precios del cierre quedaron coincidentes con la media
movil de 20 dias, en torno a los 190 u$s/t. Para
Kansas, la tendencia resulté similar con iguales
argumentos y con cierres cercanos a la media. Los
precios futuros del trigo estdn forjando pisos con un
contexto de debilidad que puede forzar a éstos
ultimos.

Las ganancias alcanzadas por los futuros de trigo
fueron en parte impulsadas por los futuros de soja y
de maiz. Hubo interés por nuevas copras de Japon y
Corea del Sur, pero el reporte de ventas externas
semanales termind dentro de lo que esperado por los
operadores, sin efectos para las cotizaciones

Con respecto al contexto comercial, los reportes
del mercado mostraron en la ultima semana, una
presion por la toma de ganancias por parte de los
fondos de inversion. El clima ha sido favorable en los

EEUU, que favorece el avance de la cosecha de las
variedades de invierno y el desarrollo de los cultivos
de primavera.

El USDA dio a conocer su estimacién de julio de
trigo para la nueva campafia 2009/10 en los Estados
Unidos, que impactdé negativamente en los precios.
Elevé las proyecciones de los stocks finales del ciclo,
aportando més al tono bajista.

En el plano internacional se espera una
producciéon récord de Brasil, que reduciria sus
necesidades de importacion. La sequia en paises como
Rusia y Kazajstdn comienza a preocupar y reduce las
proyecciones de la nueva cosecha.

Si bien la incidencia de los mercados financieros
ha sido determinante de las bajas, la gran oferta
internacional de trigo y una demanda relativamente
calma genera un fondo bajista.

En el plano financiero, esta semana el Dow Jones
alcanzo el nivel mds alto desde noviembre pasado, el
petréleo tuvo una recuperacion y cerré cercano a los
70 u$s/barril. Los resultados trimestrales de las
principales compaifiias en los EEUU siguieron
mejorando, las ventas de casas mejoraron, pero con
precios inferiores al afio anterior.

La variables clave el ddlar, sube y baja, pero tiene
una tendencia a seguir devaludndose frente a otras
monedas. De echo, cerré a 1,42 u$s/euro, entre los
valores mds bajos de los dltimos meses.

Como vemos, si persisten las mejoras en los
mercados bursitiles, suben los bienes energéticos y el
délar ayuda a los mercados de commodities, los
granos podrian recuperarse o al menos no presentar
nuevas mermas desde los niveles actuales.

Las  exportaciones semanales de  trigo
estadounidense estuvieron dentro de las expectativas
de los operadores y resultaron neutrales para los
precios futuros del cereal. Para la semana concluida el
16/07/09 se reportaron como vendidas 342,3 mil
toneladas (422,5 semana anterior), en el rango
esperado por el mercado de 300 a 500 mil toneladas.

Con relacion a la evolucién del cultivo las
condiciones climdticas en los EEUU resultaron
neutrales para los precios del trigo.

Segtin el cuadro adjunto el trigo de primavera esta
espigando un 84% casi 10 puntos retrasado respecto
al afio anterior y al promedio. El trigo de invierno esta
cosechado un 72% con un leve retraso. La condicién
de bueno a excelente de los cultivos del trigo de
primavera fue mejor, alcanzé en esa condicién buena
a excelente a 73% (63% afio anterior).

Evolucién del Trigo 2009/10 en los EEUU.

Evolucién 2009 2008 | 0408
19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07
T. Inv. Cosechado 72 66 72 77
T. Prim. Espigando 84 57 93 93
Condic T. Primavera 19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07
Muy Pobre 1 1 2




Pobre 6 4 6
Normal 20 24 29
Bueno 58 57 50
Excelente 15 14 13

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, July 21

Cabe destacar que en el mes de julio, se estimd
una produccién de trigo en los EEUU de 57,5
millones de toneladas (68 afio anterior), con un area a
cosechar de 21,41 millones de hectareas (22,5 afio
anterior), y el rinde fue de 2,82 t/ha (3 afio anterior).

Segtin dicho informe WASDE de julio, el balance
mundial de trigo 2009/10 mostré pocos cambios con
relacién al mes anterior. Con una produccion récord
cerraria el balance con un stock de 181,3 millones de
toneladas (182,7 mes y 167,4 afio anterior). La
relaciéon stock/uso quedd en 28,2% (28,5% mes y
26,3% afio anterior).

Para los EEUU, el balance de trigo 2009/10
resulté mds holgado y cerrd un stock de 19,2 millones
de toneladas (17,6 mes y 18,2 afio anterior). La
relacién stocks/uso de dicho pais pasé a 55,9%
(51,6% mes y 53,4% afio anterior).

Para Argentina y para 2009/10 se rebajé la
proyeccién de cosecha de trigo a 9,5 millones de
toneladas (11 mes y 8 afio anterior. El saldo
exportable se estim6 en 4 millones de toneladas, por
primera vez en varias décadas, menor a la molienda
doméstica. Con respecto a las estimaciones locales, la
zafra que se estimé fue muy inferior al indicado por el
USDA.

En resumen, para cereal el marco mundial resulté
de mayor holgura, siendo las previsiones de corto
plazo a mediano plazo de debilidad para los precios.
En los EEUU casi se concluye la cosecha 2009
reforzando los argumentos de bajas estacionales de
corto plazo.

No obstante, junto a mejoras en el contexto macro
de los EEUU la influencia del mercado bursatil, un
dolar bajo respecto al euro y recuperacion de
commodities lideradas por el petrleo conformaron un
panorama posible de alzas de los precios que
arrastrarian a los precios de los granos y del trigo.
Como advertencia, hay expectativa incierta pero sin
duda bajista, de lo que puede provocar las potenciales
limitaciones en la actividad regulatoria de los fondos.

Mercado local

Durante la dltima quincena casi no se registraron
operaciones en el mercado disponible de trigo.
Tampoco se relevaron ofertas por el disponible en la
zona de puertos del Up-River, tal como se viene
observando desde hace varias semanas. Los
exportadores volvieron a mantenerse al margen del
mercado y retirados de la comercializacién interna.

Los tnicos valores abiertos se escucharon por el lado
del forward, manteniéndose los mismos en torno de
145 u$s/t para la posicién diciembre. Para la zona de
Rosario la falta de cotizaciones deja la referencia
anterior del acuerdo entre los exportadores y el
gobierno. Segin se acordaron, los ultimos precios en
zona Rosario quedaron en 650 $/t (654 quincena y
650 mes anterior). La falta de operaciones en puertos
del sur generd ausencia de cotizaciones en Quequen y
Bahia Blanca. Se apunto por trigo articulo 12 en zona
de Darsena 605 u$s/t.

Los valores para mercaderia cercana quedaron
proximos al precio FAS tedrico publicado por la
SAGPyA. Para un precio FOB de exportacién de 240
u$s/t, con retenciones del 23% y el délar comprador
BNA a 3,77 y gastos habituales de exportacién daria
un FAS tedrico de 657 $/t, muy cercano al oficial.
Para el dfa 23/07 la SAGPyA informé un FAS teérico
para el trigo pan de 656 $/t.

En el mercado de exportaciéon del Golfo de
México, los precios FOB del cereal contrario a las
alzas de Chicago y Kansas mostraron mermas del
orden del 1%.

Durante la dltima quincena para embarques
cercanos el trigo FOB proveniente de Kansas cay6 2 y
cerro a 233,9 u$s/t (235,9 quincena y 251,4 mes
anterior), el trigo proveniente de Chicago perdi6 2,5
délares y cerré a 182,3 u$s/t (184,9 quincena y 198,4
mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
el valor FOB indicativo de operaciones de trigo fue
de 248 u$s/t (240 quincena y 220 mes anterior).
Desde el sector oficial se informé un FOB de 240
u$s/t.

Durante la ultima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el precio del cereal
disponible acorde a las alzas internacionales gand 7
délares y cerré a 154 u$s/t (147 quincena y 150 mes
anterior). El contrato para julio cerr6 con un alza
similar a 154 u$s/t (145 quincena y 145,5 mes
anterior) y para el mes de septiembre, las cotizaciones
mostraron alzas del 5% cerrando a 155,3 u$s/t.

Para el trigo enero de 2010, mas alejado de las
variaciones externas gané 1 délar y cerré a 157,2
u$s/t (156,6 quincena y 156 mes anterior). Para marzo
y julio de 2010 se cotiz6 con pocos cambios a 163 y
172 u$s/t, respectivamente.

La estimacion de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009/10, adoptando el precio del cierre para
enero 2010 de 157 u$s/t y segiin los rendimientos de
35 y 45 qg/ha brindé margenes brutos que se situaron
entre 138 y 253 u$s/ha, respectivamente (ver Cuadro).

No obstante, para la estrategia comercial local, el
trigo en 2010 serd un bien escaso y como tal es muy
probable que sea recompensado con mayores precios
a la hora de poder satisfacer la demanda tanto interna
como potencialmente del exterior.

Si bien se prevé una carencia de saldo exportable



de argentina, el gobierno de Brasil fijo un precio
sostén para 150 mil toneladas de trigo local. El precio
minimo oficial del cereal 2008/09 se ubicaria entre
186 a 252 u$s/t.

Con respeto a la futura cosecha local, las Iluvias
de la dltima semana cortaron la sequia mds extensa ya
ocurrida en el pais. Los prondsticos privados
indicaron una superficie potencial de cosecha de trigo
de 2,7 millones de hectireas y para un rinde de 2,8
t/ha, un volumen de produccidn estimado de 7 a 7,5
millones de toneladas. Con ese optimo volumen de
produccion, no habria un saldo exportable real.

Esto se apoya en el siguiente balance; el volumen
destinado al consumo interno seria de seis millones de
toneladas, la utilizacién de trigo para semilla 800 mil
toneladas y esto dejaria un saldo remanente de solo
0,7 millones de toneladas. Con este nivel de
existencias minimo no se exportaria porque deberia
quedaria en manos de los molinos hasta el empalme
de la cosecha nueva 2011. Por esta razon, se estimo
que no habria saldos para la exportacién en 2010.

Como lo sefialaron algunos reportes, en la
Argentina habria retenciones a cobrar para un
producto que no se exportard. Si el saldo exportable
2009/10 fuera nulo, por la reserva local, los derechos
de exportacién sobre el cereal aportarian cero a las
arcas del estado, siendo razonable eliminarlas, o al
menos, no tendrian costo de ingresos perdidos.

Al respecto la mesa de enlace de las entidades
rurales aportd su proyecto de eliminar las retenciones
para el trigo, el maiz y el girasol, y bajar las de la
soja, de 35% a 25% para quienes produzcan 1500
toneladas o mas. Ademads se propone una reforma que
le ponga limites a la ONCCA, liberando el comercio
interno y las exportaciones de los productos
agropecuarios.

Segtin la Bolsa de Cereales al 22/07/09, se rebajé
la estimaciéon de siembra para la nueva temporada
situandose ahora en 2,75 millones de hectareas (2,9
anterior), un 40% menos que en 2008. Como era
previsto las lluvias alcanzaron gran parte del area
agricola, Santa Fe, Entre Rios, Buenos Aires y
parcialmente Cérdoba. Pese a los registros variables
se mejorard la condicién de los plantios pero no
alcanzard a modificar la superficie proyectada
tentativamente en 2,75 millones de hectareas. Las
precipitaciones no alcanzaron para las muy
demoradas coberturas de La Pampa y sudoeste
bonaerense. Segin esta fuente queda una pequefia
ventana de siembra (20-25 dias) a la espera de
mayores lluvias. Sino ocurre, la siembra proyectada
podria  experimentar un recorte impactando
negativamente en la superficie nacional. Tampoco se
modificarfan los recortes en Cérdoba y en el oeste de
Buenos Aires por el atraso en la siembra.

Se han implantado 2,2 millones de hectareas (3,93
igual fecha de afio anterior) La diferencia resulta
mayor comprando la siembra actual contra las 4,78 de

igual fecha de dos afios atrds. El progreso semanal se
produjo en el sudeste de Buenos Aires y en menor
magnitud del sudoeste bonaerense.

Se reitera que en el contexto nacional la reduccién
de la superficie cultivada alcanzarfa un 40% de la
zafra precedente. Los prondsticos sobre la
disminuciéon de la produccién 2009/10 resultan
alarmantes y, en caso de concretarse, alcanzaria a
apenas las necesidades domésticas, dejando fuera al
pais del mercado exportador, por primera vez, desde
1890.

De acuerdo al USDA y al informe del 10 de julio
2009, la produccién Argentina de trigo para 2009/10
se estimé en 9,5 millones de toneladas (11 mes y 8,4
afio anterior), el drea a cosechar fue proyectada en 3,5
millones de hectareas (4 mes y 4,2 afio anterior), con
un rinde de 2,71 t/ha (2,75 mes y 1,98 afio anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (24-10/07), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mas cercano —septiembre(9-, mostraron fuertes bajas
acumulando mermas del orden de 9%. Aunque,
durante la dltima semana, se redujo el ritmo de la
caida.

La variacién neta de la quincena, fue una baja de
casi 12 délares al cerrar a 124,4 u$s/t (136,3 quincena
y 151,3 mes anterior). Para la posicién diciembre
2010 la baja fue similar y cerr6 a 128,6 u$s/t (132,9
quincena y 148,7 mes anterior).

Las bajas del cereal en la quincena fueron
importantes pero, las mismas se detonaron durante
inicios de julio, cuando el USDA en su informe del
30/06 increment6 la estimacién del drea plantada con
maiz. La caida fue brusca ubicé las cotizaciones
desde 156 a debajo de los 140 u$s/t, pero a partir de
esa fecha, continuaron las bajas llevando a un minimo
el dia 22/07 de 121,3 u$s/t. Si bien el precio se
recuperé sobre el cierre, quedd fluctuando en un
rango apenas arriba de un piso de los 120 u$sft, el
mas bajo desde octubre de 2006.

Es importante destacar que durante la ultima
semana el precio oscilo entre 121 y 128 u$s/t, valores
que solo se habian alcanzado entre septiembre y
octubre de 2007. En otras palabras, ya esta el precio
cereal cercano a valores historicos, con un retroceso
notable desde los elevados precios del afio anterior.

Esto es muy importante porque el maiz es de
enorme volumen mundial e impone su efecto sobre
los precios de los demds granos. Usualmente, es el
cereal de menor valor y todos tienen primas sobre su
precio. Por ello, cuando se elevé por arriba de 200
u$s/t en 2008, el trigo y la soja alcanzaron valores
récordes.

De acuerdo al andlisis técnico, la tendencia bajista
se fortalecié y deberia continuar, dado que los valores
del cierre quedaron casi 10 délares por debajo de la



media de los dltimos 20 dias, en torno de 131 u$s/t.
Como vemos, los precios del maiz no produjeron el
rebote que se observo en el trigo, ni estdn mostrando
consolidar un piso, y una gran debilidad.

El mercado de maiz cambié sus expectativas
cuando el USDA increment6 el drea de cosecha
llevando la proyeccion a 32,4 millones de hectireas,
la mas alta desde 2009/08. Como esto no era
esperado, los mayores stocks y el clima excelente para
desarrollo de los cultivos potenciaron dicha baja.
Hubo ademds, una fuerte toma de ganancias de los
fondos de inversion.

Sin embargo, los operadores consideraron que el
USDA podria reducir nuevamente la superficie con el
grano forrajero en los Estados Unidos, pero lo harfan
en el informe de oferta y demanda de agosto. La idea
serfa para corregir posibles errores en las mediciones
previas, las cuales se realizaron cuando Ila
implantacién no habia concluido, debido al fuerte
retraso de este ciclo. Si el drea se recorta, se ajustaria
hacia abajo la produccién, cambiando nuevamente el
escenario de precios del cereal, en los EEUU.

En suma, las fuertes bajas en los futuros de maiz
en Chicago en el mes de julio fueron atribuidas a sus
indicadores fundamentales de mercado. Posiblemente
se corrijan, pero, los mercados financieros y los
indicadores menos favorables de la economia mundial
ayudaron en ese sentido.

En cambio, durante las ultimas semanas, el
contexto financiero esta dominado por indicadores
macro de los EEUU que serfan favorables. Se
produjeron nuevas bajas del ddlar respecto al euro,
aumento del petréleo y buenos resultados de los
balances de las empresas en los EEUU. Se estimé que
si hay un compds positivo para la economia bursatil,
se generan condiciones para aumento de las
commodities, entre ellas los granos, y el maiz.

Con respecto al contexto climatico la evolucién ha
sido favorable para los cultivos en los Estados
Unidos. Sin embargo los pronésticos de heladas
tempranas podrian modificar abruptamente dicho
escenario.

Con respecto los mercados de futuros un factor de
cuidado serian las regulaciones de la CCCE que buscé
desalentar el rol muy especulativo en los bienes
energéticos. Se estimd que estas medidas podrian
detonar ventas y provocar un nuevo efecto bajista de
corto a mediano plazo.

Durante las ultimas semanas, las condiciones
climaticas fueron favorables para el desarrollo de los
cultivos en los EE.UU. El maiz esta en floracién en
un 31% alto retrasado respecto al histérico. La
condicién del cereal se mostré 6ptima en un 71%
entre bueno a excelente, superior a igual periodo del
afio anterior (65%).

Evolucion del Maiz 2009/10 en los EEUU.

Evolucién [ 2009  [2009 [04/08 ]

19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07
Floracién 31 16 31 54
Condicion Maiz 19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07
Muy Pobre 2 2 3
Pobre 5 6 7
Normal 22 21 25
Bueno 53 52 49
Excelente 18 19 16

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, July 21

Segtn los datos de julio del USDA la produccion
de EEUU seria de 312,2 millones de toneladas (303,2
mes y 307,4 afio anterior) producto de una drea a
cosechar de 32,4 millones de hectareas (31,5 anterior)
y el rinde fue proyectado en 9,63 t/ha (9,63 mes y
9,66 afo anterior).

En el orden mundial el informe de oferta y
demanda del USDA del mes de julio, mostr6 para
fines de 2009/10 un mercado mundial mds holgado
con un incremento de los excedentes. Dicho ciclo
finalizaria con un stock aumentado a 139,2 millones
de toneladas (125,5 mes y 143.,8 afio anterior). La
relacion stock/uso mundial quedaria en 17,5% (15,8%
mes y 18,5% afio anterior).

Sin embargo, el escenario mundial del mercado de
maiz resulta de una gran firmeza por la enorme
demanda. Se proyect6 para 2009/10 un aumento de 20
a 795 millones de toneladas que serfa un nuevo récord
mundial de uso. Solamente en los EEUU se prevé una
suba de 10 millones de toneladas en el consumo para
la industria del etanol. Esto tiende constituye un factor
de fortaleza del precio para el mediano a largo plazo.

Para los EEUU, dicho balance cambié fuerte este
mes de julio, dado que se increment6 el stock final a
39,4 millones de toneladas (27,7 mes y 44,9 afio
anterior) y la relacién stock/uso aumentd a 14,7%
(10,3% mes y 17,4% afio anterior).

Las exportaciones de maiz norteamericanas para
la semana concluida el 16/07 fueron alcistas para los
precios. Alcanzaron a 1167,7 mil toneladas (1334,8
semana anterior), por arriba del rango esperado por el
mercado, de 800 a 1200 mil toneladas.

En resumen el mercado mundial de maiz 2009/10
cambio sus indicadores fundamentales con mayor
produccién y stocks en los EEUU. Sin embargo, estas
cifras estan en dudas y pueden revisarse.

Si bien el clima esta bueno la etapa de la floracion
tiene un voltaje enorme porque se definen los
rendimientos. Es previsible por lo tanto un “mercado
climatico” donde mds que bajas o alzas se prevé una
gran volatilidad.

Por el lado de las finanzas mundiales las bolsas
estdin ganando optimismo nuevamente, algunos
indicadores macro para justificar ese optimismo. Sin
embargo, los mercados globales acostumbran a fijar
tendencia y en el corto plazo se prevé un alza, esto
apoyaria a los otros mercados, incluido el de maiz.



Existe una advertencia sobre lo que pueda suceder
con las potenciales limitaciones en la actividad
especulativa de los fondos.

Por el mercado de maiz estard subordinado a los
cambios que pueden provocar compras O ventas
masivas de los fondos, que seguirdn rigiendo los
mercados de commodities.

Mercado local

Durante las tdltimas semanas tal como se viene
dando desde hace alrededor de un mes, el sector
exportador volvid a mantenerse al margen de la
comercializacion en el dmbito interno. No se
escucharon ofertas abiertas, tanto para el caso del
maiz disponible como para el nuevo, lo cual redujo a
casi nulo los negocios en el recinto de la Bolsa de
Comercio de Rosario. Para la zona de Rosario, los
precios del cereal continuaron indicativos a 450 $/t
(450 quincena y 450 mes anterior).

La cosecha ya finalizd, siendo estimada en 12,5
millones de toneladas. Segun el balance, con las
autorizaciones ya otorgadas para la exportacion, el
saldo remanente alcanzaria para el consumo local del
afio. Todo hace suponer que no habrd ventas al
exterior hasta la nueva cosecha. Esto resta interés de
los exportadores para pagar retenciones adelantadas y
aguardar por un saldo que serd dudoso. Precisamente
esta situacion, ha llevado a una paralizacién de las
operatorias.

Durante la dltima quincena, el precio maiz en el
Golfo de México se mostrd a tono con las variaciones
negativas de Chicago. Para los embarques cercanos el
maiz cerré con bajas a 156,3 u$s/t (157,7 quincena y
172,9 mes anterior). En los puertos Argentinos, el
precio del cereal indicativo para embarque julio
mostré fuertes bajas y cerré a 165,7 u$s/t (173,7
quincena y 174,9 mes anterior).

Segtn el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPyA de 165 u$s/t para los embarques para julio
2008, para los puertos locales con un ddlar de 3,77
$/u$s, las retenciones de 20% y los gastos habituales
de la exportacion cercano a 10 ddlares, darfan una
capacidad de pago de 465 $/t, por arriba de la
referencia que se estuvo indicando en los mercado
locales. Precisamente, la SAGPyA indicé un FAS
tedrico de 468 en $/t. Para la nueva cosecha dicha
fuente estim6 con un FOB de 166 un precio de 468
$t.

En el mercado de futuros local, durante la dltima
quincena el precio del maiz disponible y para los
meses cercanos mostré nuevas alzas. El cereal
disponible aumenté 3 a 112 u$s/t (109 quincena y 122
mes anterior). El contrato julio 2009 cerré a 112 u$s/t
y para el mes de septiembre a diciembre cerré con
leves bajas entre 116 a 117 u$s/t. Para la nueva
temporada abril 2010 cerré con una baja de 4 a 119
u$s/t (123,3 quincena y 127,6 mes anterior).

Como vemos pese a no contar con operaciones
fisicas en los mercados locales, las bajas del sector
externo se trasmitieron casi directas.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio del contrato abril 2010 de 119
u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyecté margenes brutos para el cereal entre 325 y
487 u$s/ha (ver Cuadro).

El panorama externo se suma la falta de incentivo
para que los exportadores paguen las retenciones por
adelantado y ademds, porque solamente se podra
exportar si estd garantizado el consumo interno.

Todo esto constituye un panorama de coyuntura
poco propicio para pensar en incrementos locales de
la siembra. Aunque es muy temprano para ello, las
perspectivas estaran también fuertemente
condicionadas a un clima més favorable.

Segtin la Bolsa de Cereales, al 22/07 se dio por
concluida la cosecha de maiz en el pais (adelantado
1,7% respecto de igual fecha del afio anterior). La
superficie apta fue de 2,12 contabilizando un 4drea
perdida de 340 mil hectdreas y una siembra total de
2,46 millones de hectdreas (2,85 era la proyeccion
inicial perjudicada por la seca). El volumen generado
en chacra al concluir la zafra supera levemente los
12,5 millones de toneladas, con un rinde promedio de
59,1 qq/ha.

En comparacién co el ciclo precedente la
producciéon fue muy inferior -8,5 millones de
toneladas, respecto a las 21 millones de toneladas
(2007/08). El promedio de rindes fue 9,7 qq/ha menor
a los 68,8qqg/ha del ciclo 2007/08.

Las razones de tal disminucién fueron
principalmente por la merma de superficie del 23% y
por el severo déficit hidrico que padeciera el cultivo
en la mayoria de las zonas productivas del pais.
Influyé6 el elevado costo de los insumos
(principalmente fertilizantes fosforados y
nitrogenados), y por ultimo la coyuntura durante el
conflicto sectorial.

Con contadas excepciones, las zonas productivas
tuvieron recortes de rendimiento muy variables, entre
el 30 y el 50%, basicamente por la falta de humedad
en el perfil del suelo.

En cuanto a la perdida de superficie y hectdreas se
triplicaron pasando de 120.000 a 340.000 para el
ciclo presente. El deterioro de los plantios en la zona
lider maicera del norte de Buenos Aires, llevo a
enrollar y picar muchos lotes para destino como
forraje.

El menor uso de tecnologia y la ausencia de
precipitaciones fueron del mismo modo causales de la
baja ulterior del rendimiento potencial, ya que las
dosis de fertilizantes fueron ajustadas, y siendo el
maiz un cultivo insumo dependiente, la respuesta que
tuvo fue sensiblemente menor. Finalmente, el
volumen recolectado fue un 40,5% menor que a la
temporada precedente.



Segtin el reporte del 10 julio del USDA, la
produccién Argentina de maiz 2009/10, retornaria a
15 millones de toneladas (15 mes y 13 afio anterior),
por una intenciéon de siembra de 2 millones de
hectdreas (2 mes y 2,25 afio anterior), sobre un rinde
proyectado de 7,5 t/ha (7,5 mes y 5,78 afio anterior).
Con este prondstico las exportaciones serian del orden
de 8 millones de toneladas (7 afio anterior).

SOJA

Durante la dltima quincena (24-10/07), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano -agosto09-, mostraron fuertes
caidas que se acentuaron durante la primera semana
hasta tocar 370 u$s/t. En particular, se produjo el
cambio del contrato julio a agosto, con lo cual, se
aceler6 la convergencia entre las soja vieja y nueva en
los EEUU. Durante la dltimas semana, las
cotizaciones se ubicaron en un rango entre 370 a 380
u$s/t.

La variaciéon puntual en la quincena fue una
merma neta de 40 doélares al cerrar a 374,9 u$s/t
(415,2 quincena y 440,9 mes anterior). Como vemos,
la oleaginosa perdié en el mes casi 66 ddlares en la
plaza de Chicago. Con respecto al contrato para
cosecha -noviembre(09- la soja finaliz6 a 336,2 u$s/t
(337,3 quincena y 363,8 mes anterior), con un recorte
de 28 dodlares en el mes, igualmente importante en las
mermas del complejo.

Segtin el andlisis técnico, para el precio del poroto
soja y para el contrato mas cercano (agosto 09), la
tendencia claramente bajista se fortalecid y podria
continuar, dado que los precios del cierre, quedaron
casi 30 dolares por debajo de la media de los tltimos
20 dias en torno de 405 u$s/t.

Hubo un aparente rebote en la dltima semana, que
serfa indicativo de un piso en torno de 370 u$s/t, pero
con fuertes resistencias a la suba. Si contindan
estables las cotizaciones, el mercado podria iniciar
una tendencia lateral.

Durante la dltima quincena, el precio del aceite de
soja mostré una leve recuperacion, logrando alzas en
torno de 3%. Las mismas cotizaciones fueron muy
variables, se tocaron minimos de 721 y médximos de
777 u$s/t. Las alzas netas de la quincena fueron de
26, para cerrar a 747,3 u$s/t (721,5 quincena y 794,9
mes anterior). Pese a esta leve recuperacion, el precio
del aceite qued6 entre los rangos mas bajos en lo que
va del afio.

Por su parte, el precio de la harina de soja tuvo un
comportamiento diferente registrando fuertes bajas
que alcanzaron a 13,5%. La merma neta en la
quincena fue superior a los 42 ddlares y cerr6 a 355,5
u$s/t (412,8 quincena y 445,9 mes anterior).

Como vemos, continud la caida de los precios del
complejo soja, liderados por la harina y el poroto.
Técnicamente, el mercado esta intentando forjar pisos
pero con una gran dificultad.

La oleaginosa estuvo presionada por la
participacion vendedora que tuvieron los fondos de
inversion. Luego el informe del USDA de julio que
aument6 el drea y la produccién de la soja en los
EEUU, hubo rumores de que se podria ajustar al alza
la estimacion de la superficie de siembra para la
nueva campaifia. Esto porque el organismo podria
corregir lo implantado finalmente con maiz en favor
de la soja.

El clima imperante en el medio oeste fue adecuado
presionando a las posiciones de la cosecha. Sin
embargo, los ajustados stocks y la activa demanda,
limitaron las pérdidas especialmente en el poroto.

Se conocieron noticias que el gobierno chino no
pudo vender sus reservas como habfa previsto, por
falta de compradores activos. El tono alcista del
petréleo, que vuelve a operar préximo a los 70
u$s/barril, adhirieron en el mismo sentido.

El curso a seguir con los precios de la soja se
ajusta cada vez mas a las posiciones de la nueva
cosecha y tienen varios argumentos contrapuestos.
Siguen alcistas el soporte fundamental oferta y
demanda, y las exportaciones que siguen elevadas, lo
mismo ocurre en el mercado de los energéticos. Por el
lado de los mercados financieros hubo mayor
optimismo e importantes alzas.

Serian bajistas, la revision del drea sembrada con
soja y maiz donde se espera una reduccién del drea de
maiz, y un aumento en la de soja. Datos estimados
indicaron que podria alcanzar a 400 mil hectareas.

La demanda China continué alcista, se importaron
mas toneladas de soja por el precio mas bajo, lo que
permitiria reducir el subsidio de precio al sector
industrial en dicho pafs.

Se preve un aumento del la produccién en
Sudamérica pero entraria al mercado recién para
marzo 2010. Para Brasil la produccién alcanzaria a 60
a 61 millones de toneladas, atribuido a mayor siembra
y a expectativas de buen clima. Para Argentina, se
estim6 un piso de 50 millones de toneladas, que seria
mayor si hubiera cambios en el sistema arancelario
y/o incentivos.

Las exportaciones de soja y derivados sigue
siendo un factor alcista, segiin el USDA las ventas
totales ya alcanzaron el 101,4% de las proyecciones
anuales proyectadas. China siguié como principal
comprador y sus compras anuales de enero a junio
2009 ya superaron el 28% respecto a igual fecha del
afio pasado.

En suma, el mercado internacional muestra pocos
cambios, pero no es muy alentador para los precios.
El petrdleo sube, el ddlar se devalia, pero todo en
forma moderada. El clima sigue muy bueno para los
cultivos. Todo esto viene ocurriendo hace tiempo, la
pregunta entonces es si ya tocamos los pisos o los
precios deberfan ir mas bajos como por ejemplo el
maiz.



Como fue sefialado, la regulacion de la CFTC
limitarfa el acceso de los fondos a los mercados
energéticos y que podria llevar a mayores
restricciones en los mercados agricolas. Los fondos
especulativos  siguen  teniendo  posicion  neta
comprada, si bien la redujeron fuertemente, estarian
sobre comprados en mas de 20 mil contratos
comprados.

Las ventas externas semanales reportadas por el
USDA, tuvieron un efecto alcista, que ayudd a
sostener a los precios del complejo. Segtn el reporte
para la semana concluida el 16/07 las exportaciones
de poroto fueron de 702 mil toneladas (684,7 semana
anterior), por arriba del rango esperado de 450 a 650
mil toneladas.

Las de harina de soja fueron alcistas para los
precios y alcanzaron a 192,7 mil toneladas (66,9
semana anterior), arriba del rango esperado de 75 a
125 mil toneladas. Finalmente, las de aceite fueron
consideradas bajistas, alcanzaron a 11,5 (90,1 semana
anterior), por debajo del rango esperado de 40 a 80
mil toneladas.

E balance mundial de soja 2009/10 segin el
informe del USDA de julio mostré pocos cambios
manteniendo un predominio de la escasez. El mismo
cerraria con un aumento del stock a 51,8 millones de
toneladas (51 mes y 41,1 afio anterior). La relacién
stock/uso quedaria en 22,3% (22,0% mes y 18,5%
afio anterior). Para los EEUU, el reporte cerré dicho
balance con stock de 6,8 millones de toneladas (5,7
mes y 2,9 afio anterior). La relacién stock/uso
quedaria en 11,5% (11,4% mes y 6,1% afio anterior).

Evolucion de Soja 2009/10 en los EEUU.

Evolucion 2009 2009 | 04/08

19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07

Floracién 44 24 43 62

Condicién Maiz 19/07 | 12/07 | 12/07 | 12/07
Muy Pobre 2 2 3
Pobre 6 6 8
Normal 25 26 28
Bueno 53 52 49
Excelente 14 14 12

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, July 21

Con respecto a la evolucién del cultivo en los
EEUU, los indicadores de evolucion revelaron una
floraciéon de 44% con un leve atraso respecto al
promedio. Sin embargo, la condicién del cultivo se
mantuvo entre bueno a excelente un 67%, superior al
afio anterior (59%).

La estimacion de la produccién de dicho pais en el
mes de julio, fue de 88,7 millones de toneladas (80,5
afio anterior), para un area de 30,9 millones de
hectareas (30,2 afio anterior) y un rinde de 2,86 t/ha
(2,67 aio anterior).

En suma el fondo alcista de la soja estd remanente
porque aun resulta estrecho, ademds si hay una
recuperacion de los mercados financieros y del crudo,
la soja puede volver a subir.

Sin embargo, para el hasta la cosecha el escenario
se torna bajista, esto ya se vio reflejado directamente
por las cotizaciones Comparando el precio del cierre
del contrato agosto 2009 de 375 u$s/t contra 337 de
noviembre(9, la diferencia que cay6 a 39 ddlares (80
quincena anterior) revela la prima de la mercaderia
vieja, que necesariamente tiende a converger para la
nueva cosecha.

La idea de evitar acciones especulativas con las
nuevas regulaciones que pretende instrumentar la
CFTC podria limitar el accionar de los fondos, y
generarse una salida masiva de los mercados.

En resumen, el mercado de soja y los
subproductos sigue dominado en el corto plazo por
efectos bajistas. El USDA ampli6 y ahora se estima
que podria aumentar de nuevo las areas de siembra y
en consecuencia la produccion. Las dudas sobre los
rindes y el volumen de cosecha determinarian los
precios hasta la cosecha.

El mercado de soja fue el de mayor fortaleza entre
los granos, pero podria ceder ain mdas teniendo
presente las bajas ya ocurridas con el maiz.

Sin embargo, el curso de los mercados financieros
y de economia mundial puede cambiar este prondstico
desfavorable.

Un aspecto que revela ciertas dudas y puede
resultar muy alcista serfa la atencién de la demanda
mundial durante octubre y noviembre del 2009. En
realidad existe un enorme desafio para los
exportadores de los EEUU. Segin Oil World es
posible que en ese periodo los requerimientos
globales de soja 'y productos derivados
estadounidenses excedan la capacidad de exportacion.

Mercado local

Durante la dltima quincena en la plaza de Rosario,
las jornadas de negocios cayeron en sus valores a
rangos que estuvieron entre 920 a 950 $/t. Las mismas
cedieron a las bajas externas dejando atrds valores por
arriba de mil pesos la tonelada. Las fébricas en la
zona del Up-River llegaron a pagar 950 $/t y los
negocios en la zona de Bolsa de Comercio de Rosario
continuaron muy reducidos cercanos a 5 mil toneladas
diarias. Los dias por debajo de dicha cotizacién la
operatoria se reduce revelando el poco interés de los
vendedores. Las operaciones para el forward
resultaron muy aisladas en especial durante las
dltimas jornadas, cuando las ofertas cayeron en torno
de 220 u$s/t para mayo 2010.

Vale recordar que el precio de la soja disponible
desde el 4/05 hasta el 6/07 estuvo por arriba de los
cuatro digitos (mas de 1000 $/t) pero, como era
pronosticado ingres6 en un rango inferior. Al
respecto, para el futuro cercano se prevé que el



mercado alineado a la informacién internacional,
alcanzarfa un nuevo récord de produccién y hay un
fuerte divorcio entre la soja vieja y nueva en los
EEUU que pasé de 80 a 40 délares. Esto significa que
la convergencia seguird la baja, lo que deberia
provocar nuevas bajas en la pizarra local.

Esta situacion solo puede revertirse ante un
fracaso en la cosecha (altamente improbable) y/o un
cambio abrupto en lo financiero.

Para la ultima semana de operaciones y para el
promedio de puertos zona de Rio Parana los valores
ofrecidos por las fabricas y la exportacion cerraron en
950 $/t (960 quincena y 1031 mes anterior).

En el mercado de exportaciéon y para embarques
cercanos en la zona del Golfo de México, las
cotizaciones siguieron el comportamiento de Chicago,
con un predominio de las bajas. Para los embarques
cercanos, las cotizaciones perdieron 21 ddlares y
cerraron a 409,9 u$s/t (430,6 quincena y 472,2 mes
anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parand, la
oferta argentina de soja FOB oficial para embarques
cercanos decliné 29 délares y cerré a 422,7 u$s/t
(451,9 quincena y 454,2 mes anterior).

Segtin el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPyA de para embarques en mayo de 422 u$s/t
para los puertos locales con un délar de 3,77 $/u$s,
las retenciones de 35% y los gastos habituales de la
exportacién, darfan una capacidad tedrica de pago
cercana a 990 $/t, arriba de los precios ya sefialados
en los mercados locales. Sin embargo, por debajo de
la capacidad de pago de las fdbricas que segun la
misma fuente se ubicé en 1019 $/t. Segin la SAGPyA
el FAS teédrico para el dia de cierre fue informado en
990 $/t. Sin embargo, el FOB oficial fue rebajado a
418 u$s/t.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible mostré una leve baja
de 3 para cerrar 254 u$s/t (257 quincena y 275 mes
anterior). El contrato mds cercano es el mes de julio
que finalizé con similar baja cay6 a 254 u$s/t (259
quincena y 277,5 mes anterior). Para setiembre a
enero 2010, los negocios mostraron leve bajas
cercanas al 1% cerrando entre 269 y 268 u$s/t. Para la
nueva cosecha mayo 2010, los precios aumentaron a
223,5 u$s/t (217,4 quincena y 231,5 mes anterior).
Para julio 2010 hubo alzas del 1,2% cerrando a 227,3
u$s/t (224,4 quincena 237 mes anterior).

Como vemos, hubo bajas para la mercaderia
cercana y alzas para la nueva cosecha 2010. Una vez
mds a tono con los mercados de referencia.

Los resultados econdmicos para el cultivo de soja
y la nueva cosecha 2009/10 la proyeccién de
margenes brutos utilizando el precio mayo 201 de 223
u$s/t, se ubicaron para rindes de 28 y 38 gg/ha entre
302 y 476 u$s/t. (ver cuadro)

La recuperacion de la rentabilidad de la mano del
mercado externo sigue siendo importante para

proyecciones de la nueva cosecha. Entre las
alternativas que ofrece la cosecha gruesa sin duda
serian las mds atractivas.

La estrategia comercial indicada es importante
porque se podria asegurar el precio como una forma
de fijar rentabilidad. Si los niimeros son adecuados se
deberia fijar al menos los volimenes para pago de
costos y alquileres. La recomendacion serfa al menos
tomar protecciones a la baja internacional comprando
puts en los mercados externos dada la carencia de
negociaciones locales.

Caso contario se enfrentaria el escenario de una
baja anunciada. Para las ventas de soja vieja las desde
inicios de julio a la fecha las perdidas superaron los
22 u$s/t. La convergencia entre cosecha vieja y nueva
en los EEUU viene cayendo de casi 84 a 39 ddlares
para noviembre. En poco tiempo mds la convergencia
significard una merma adicional de casi 40 u$s/t.

Entre las novedades que pueden modificar éste
escenario de precios bajistas estdn las posibilidades
de modificacién de las retenciones locales, argumento
solicitado por la mesa de enlace de las entidades del
campo. Al respecto, la fecha mds cercana para ver si
se trata el tema retenciones en el congreso es el 24/08
cuando termina el poder del ejecutivo de fijar
derechos de exportacion (Articulo 755 del Coédigo
Aduanero).

Si bien por el momento parece poco probable una
baja en los DE del complejo soja en el corto/mediano
plazo, si se lograra la propuesta significaria una baja
de 35 a 25%, es decir 10%. Con un ajuste del precio
FAS teédrico a los valores actuales del FOB de 422
u$s/t darfa 264 contra 306 u$s/t, es decir una
diferencia a favor de 42 u$s/t. Esto arrojarfa una
ganancia (altamente improbable) que seria absorbida
por la merma (altamente probable) que se avizora en
el mercado global.

Se puede concluir que resulta alto el riesgo de no
poner ningtn piso en los precios, al menos para cubrir
costos de produccién incluida alquileres.

Pese al escenario econdmico cambiante, desde el
punto de vista econdmico, el panorama es alentador
por el menor gasto de implantacion frente a otras
culturas como el maiz, constituyen fuertes atractivos
para los agricultores.

Para la temporada 2009/10, hay gran expectativa
de alcanzar un nuevo y extraordinario récord de
siembra de la oleaginosa en el pais. Tanto el USDA
como Oil Word prevén siembras locales, del orden de
18 millones de hectéreas.

Segtin la Bolsa de Cereales al 17/06, se dio por
finalizada la cosecha de soja 2008/09 a nivel nacional
100% del area apta 16,66 millones de hectéreas,
reportadndose un drea perdida de 1,090 mil y un total
plantado de 17,75 que fue un nuevo récord para la
soja en el pafs. El rinde promedio alcanzé a 19,2
qq/ha con una caida de 34% respecto a igual periodo
del ciclo anterior. En nimeros absolutos se generd un
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volumen de cosecha de 31,89 millones de toneladas
(34% inferior al ciclo anterior).

Las proyecciones del USDA del mes de julio,
estimaron para la Argentina una produccion elevada
de soja 2009/10. La misma rondaria 51 millones de
toneladas (51 mes y 32 afio anterior). Esta seria
producto de un drea a cosechar récord de 18 millones
de hectdreas (18 mes y 16 afio anterior) y un rinde
proyectado de 2,83 t/ha (2,83 y 2 afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (24-10/07), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron leves rebotes, que continuaron durante la
ultima semana, irrumpiendo la tendencia fuerte bajista
que dominé desde inicios de junio al cierre quincenal
anterior del 10/07. Aunque es prematuro para sostener
un cambio de tendencia los precios se afirmaron y
observaron ciertas recuperaciones.

Las ganancias quincenales fueron variables pero
se situaron entre +1,6% para el aceite de canola en
Rotterdam a 6,5% del aceite de palma en Malasia.
Los casos mas frecuentes ganaron alrededor de 4% y
ocurrié una sola baja en la quincena, precisamente,
para el aceite de girasol que en la plaza Europea
perdi6 1,3%.

Con respecto a la evolucion de los precios,
detallados en el cuadro siguiente; se destac en la
ultima quincena, la caida del precio del aceite de
girasol. Por el contrario, las mayores ganancias se
produjeron en los precios del complejo de aceites
derivados de la palma.

Un aspecto importante de la evoluciéon de las
cotizaciones fue el “inverse” que se observé entre el
aceite de soja y el de girasol en la plaza de Rotterdam.
Si bien estos precios citados en el cuadro
corresponden a las posiciones mds cercanas, revelaron
que en la quincena, los precios del aceite de girasol
quedaron consistentes por debajo de su similar de
soja. En realidad desde el 29/06 se produjo la primera
inversién entre la relacién de precios de ambos
aceites, hasta la ultima semana, donde dicha
diferencia a favor del aceite de soja alcanzé a 60
délares desde los 840 a 780 que registraron el aceite
de soja y de girasol, respectivamente.

Si bien no hay una explicacién mas alld de precios
relativos en momentos alejados de las cosechas, para
Europa las existencias corresponden a aceites
derivados de cosechas viejas. Como fue explicado en
el “inverse” de precios de la soja vieja y nueva,
pueden ser factores que expliquen esta situacién
particular. Usualmente, existe una prima, clara y
consistente del aceite de girasol sobre el de soja. Para
Oil Word, en su reporte anterior, la escasez de soja,
explicarfa el descuento del aceite de soja sobre el
aceite girasol, y podria justificarlo también sobre el de
canola.

Sin embargo, la fuerte incidencia del uso de aceite
de colza en Europa para biodiesel, dejé al aceite de
girasol mds sujeto a usos alimentarios basicos, donde
se pueden reflejar los cambios estacionales en la
oferta.

Es importante destacar que los aceites mas
voluminosos en la produccién y en el comercio
mundial son el de soja y de palma. Al ocurrir las alzas
en los mismos, se provoca un efecto generalizado
hacia los demds, también justificadas por una gran
sustibuibilidad entre los mismos.

El leve rebote de precio de los aceites tiene
vinculacién con el mercado de los cereales, donde el
contexto macro econdémico y financiero puede arrojar
cambios alcistas.

Segin los reportes econdmicos el Dow Jones
alcanzé el nivel de 8000 puntos, el mds alto desde
noviembre08. El petréleo aumentd y esta cercano a
los 70 u$s/barril. Los resultados trimestrales de las
principales compafifas mostraron mejores ganancias
que las esperadas y las ventas de casas mejoraron
pero con precios inferiores al afio anterior.

Los mercados accionarios reflejaron aumentos
especulativos para los bienes energéticos a pesar que
sus fundamentos no son alcistas. Hay mayores stocks
de petrdleo y de gasolina, y la demanda sigue floja.
La OPEP anunci6 un nuevo recorte de la extraccién a
fin de sostener los precios.

Finalmente, el délar volvié a seguir devaludndose
frente a las otras monedas, siendo un claro
determinante de aumentos de las commodities entre
ellos los aceites vegetales.

Segtn los reportes actuales hay una mejora en los
mercados de acciones, energéticos y en la evolucién
del ddlar se deberian esperar alzas en los mercados de
los granos, o por lo menos, evitar mayores caidas
desde los niveles actuales. Parte de estos resultados se
observaron en los rebotes antes sefialados.

En este sentido, el petréleo actia como lider dada
la relacion que tiene como base el alto grado de
sustitucion entre los combustibles fésiles y aceites
vegetales como biocombustibles.

Para el conjunto y segin el indice promedio de
precio de los aceites vegetales, los cambios
confirmaron cierto rebote de las cotizaciones. La
quincena, cerrd con alzas en dicho indice del orden de
4,5% a 740,2 u$s/t (716,8 quincena y 781,2 mes
anterior).

Segin el andlisis técnico y para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia bajista se atenud y
podria derivar a una lateral, dado que los precios del
cierre quedaron coincidentes con la media de los
dltimos 20 dias, en torno de 740 u$s/t.

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

Aceite 26/06 | 3/07 | 10/07 | 17/07 | 24/07

Soja 880 883 814 847 844




Girasol 850 825 795 795 785

Canola 831 822 837 861 847

Oleina CIF [ 720 675 627.5 665 667

Palma CIF 688 665 610 743 690

Palma FOB | 705 660 612.5 643 638

Indice* 781.2 | 768.2 | 716.8 | 746.4 | 740.2

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 24/07/2009. *promedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicago en u$s/t.

Nota: cotizaciones en délares para el mes mds cercano. El FOB de
Palma corresponde a Malasia.

El mercado mundial de los aceites vegetales
conserva fundamentos propios alcistas tanto para el
corto como mediano plazo. Segin el informe de
oferta y demanda del USDA del 10/07 a nivel
mundial, el balance de los aceites vegetales para
2009/10 mostré pocos cambios, que confirmaron un
mercado que seguiria muy ajustado. El stock final fue
reducido a 9,51 millones de toneladas (9,42 mes y
10,2 afio anterior). Las relaciones de stock/uso siguen
muy bajas cerrando a 7% (6,9% mes y 7,8% afio
anterior).

Cabe destacar que con respecto al afio anterior, el
mercado de los aceites crecié casi 5 millones de
toneladas en la produccién y en el consumo, pero
mantuvo el stock sin cambios en casi 10 millones de
toneladas.

Segtin el mismo reporte del USDA, el mercado
mundial de grano de girasol 2009/10 cerraria con un
stock rebajado a 3,9 millones de toneladas (3,95 mes
y 3,9 afio anterior). Las relaciones de stock/uso siguen
muy bajas cerrando a 13,9% (14,1% mes y 13,8% afio
anterior). La produccién fue estimada en 31,8 (32,8
afio anterior), un 2,7% menos, lo que redundard en
una merma de la produccion de aceite.

Para la produccién argentina de girasol 2009/10
dicho reporte la ubicé en 4 millones de toneladas, mas
de un millén por encima de la campafia anterior, pero
lejos de 4,6 de 2007/08. Por su parte la Unién
Europea, Rusia y Ucrania, producirdn 19,2 millones
de toneladas (20,9 afio anterior).

Se estimé que el mercado de aceite de girasol, se
mantendrd estable porque pese a la merma se
empleara el mayor stock inicial.

Se puede concluir que tanto el balance de los
aceites como del grano de girasol continuarian en
niveles muy estrechos caracterizando un mercado
muy ajustado y potencialmente alcista para los
precios.

En resumen los precios del girasol influenciados
por el mercado de aceites se han mostrado con bajas
en el corto plazo. Los argumentos fundamentales
siguen mostrando firmeza por lo apretado de la oferta
en relacion a la demanda y a los escasos remanentes.
Esto le da al mercado un fundamento alcista para el
mediano a largo plazo, donde ademds se deberia
recomponer la prima de valor entre los aceites de
diverso origen.
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Si hay una recuperacién econdémica y de los
mercados bursatiles los precios de los aceites
volverian a tonificarse siguiendo al lider de los
energéticos el petréleo.

Mercado local

El girasol disponible se negocio en una quincena
con bajas del orden de 0,7%, a tono con las mermas
del mercado internacional. Para el promedios de
precios en la zona puertos cerraron a 725 $/t (730
quincena y 760 mes anterior).

El precio del aceite girasol en el mercado FOB de
exportacién puertos argentinos contrario al mercado
externo aument6 30 délares llevando el precio FOB
promedio de las compras y de las ventas del aceite de
girasol a 740 u$s/t (710 quincena y 780 mes anterior).
las fabricas ofrecieron para los puertos de Rosario y
San Martin, asi como para los del sur de la provincia
de Buenos Aires, 700 pesos la tonelada, un 10%
inferior a la quincena anterior.

Segtin los operadores, la capacidad de pago actual
(FAS tedrico) de la industria oleaginosa se ubicaria
por encima de los valores actuales. Segtin la SAGPyA
el FAS tedrico en base a la cotizacién del grano
rondaria 794 $/t. Para el aceite de girasol su célculo
de FAS tedrico fue de 1918 $/t.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible quedo sin cambios a 200 u$s/t (200
quincena y 210 mes anterior). El contrato para mes de
marzo 2010 cerr6 en baja de 3 a 220 u$s/t (223
quincena y 227 mes anterior).

Con el precio del futuro (220 u$s/t), y para los
rendimientos de 18 y 25 qqg/ha la rentabilidad del
cultivo se proyecté con margenes brutos de 146 y 269
u$s/ha. Pese a ser ndmeros interesantes respecto a los
histéricos, no generaron mucho entusiasmo con el
cultivo.

Segin la ASAGIR, la coyuntura de precios
internacionales de aceites en baja, definen el precio
pagado al productor del girasol que es basicamente un
aceite para consumo humano. Los precios y la falta de
estimulo colocan a los productores antes la decision
de producir para no ganar. El cultivo se encuentra
fuertemente discriminado por la vigencia de DE
(derechos de exportacién) de 32%, muy superiores a
los vigentes para el trigo y el maiz", de 23% y 20%,
respectivamente. Asi hubo coincidencias que es
preciso recomponer el esquema de politica piiblica,
para volver a producciones como las de 4,6 millones
de toneladas de 2007/08.

Esto serfa esencial para recuperar el papel de
Argentina en el mercado mundial. El pais usualmente
exporta el 3% del total de grano, el 34% de la harina
y el 32% del aceite que se consume en el mundo. Sin
embargo, el consumo local en relacién al mundo fue
de 5% de la harina y 4% del aceite. El consumo local
de aceite de girasol alcanza al 25% de lo producido
en el pais, y equivale a 9 litros/habitante/afio.
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Segtin la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
15/04 cuando se dio por finalizada la cosecha de
girasol 2008/09 la produccién fue de 3 millones de
toneladas, un 35% menor a las 4,7 de la temporada
anterior. Se plantaron 2,15 millones de hectdreas de
las cuales se cosecharon 2, un 21% inferior a la
precedente, el rinde promedio que se obtuvo fue de 15
qq/ha, mds de un 15% por debajo de los 17.8 de la
temporada anterior.

No se conocen estimaciones de siembra para
2009/10, pero a mediados de julio se inicia la siembra
en el Noreste argentino. Como fue sefialado los
célculos econdmicos para rindes normales, resultan
interesantes pero a la vez poco alentadores, atin para
las zonas donde el girasol es significativo, tales como

La campafia 2008/2009, tuvo una produccién
nacional casi un 48% inferior a la precedente. Sin
embargo, en muchas regiones del pais, el girasol
constituye la dnica opcién agricola de la cosecha
gruesa. Es un cultivo clave ayuda a la sustentabilidad
del campo y el motor de la economia regional, algo
que se destaca en dreas del Chaco, San Luis, La
Pampa y Buenos Aires.

Segin el USDA en el informe de julio 10, se
proyecté para la cosecha Argentina de girasol
2009/10 un volumen de 4 millones de toneladas (4 y
2,9 afio anterior). Esto seria el producto de un drea
cosechada de 2,3 millones de hectareas (2,3 mes y 1,8
afio anterior) y un rinde proyectado de 1,74 t/ha (1,74
mes y 1,6 afio anterior).

el NEA, San Luis o La Pampa.

Avances siembra y cosecha Argentina.

Fecha: 22/07/09 Soja Soja  Girasol | Girasol
07/08 08/09 07/08 | 08/09
Siembra Mil ha. 16.900 [ 17.750 2.700 2.145 3.200 2.460 4.550 2.750
Perdida mil ha 0.175 1.090 0.064 | 0.142 0.120 0.340 0.350
Cosechable Mil ha 16.725 | 16.660 2.636 2.003 3.080 2.120 4.200
Avance Cos/Siemb % 100 100 100 100 100 100 100 80
C. Afio anterior % 100 100 100 100 100 98.5 100 -
Rinde T/ha 2.870 1.920 1.710 1,500 6.840 5.910 2,100 | 2.500%*
R. Afio anterior T/ha 2.990 2.870 1.450 1.710 8.020 6.840 2.930 2.100
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 48.018 | 31.888 4.522 3.008 |20.058 | 12.521 8.100 2.200
Proyeccién Mil t 48.000 |32.000 | 4.520 3.008 ]20.500 | 12.521 8.100 | 6.900*

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales 22/07/2009) *Proyectado

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

Fecha 24/07/2009 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qq/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq| 15,7 15,7 | 22,0 22,0 | 11,9 11,9 | 223 223
Ingreso Bruto U$/Ha| 550 707 | 396 550 | 893 1131 | 624 847
G Comercializaciéon  %/IB | 20 20 12 12 25 25 16 16
Ingreso Neto US$/Ha| 440 565 | 348 484 | 669 848 | 524 712

Labranzas U$/Ha| 48 48 49 49 42 42 66 66
Semilla U$/Ha| 40 40 35 35 80 80 46 46
Urea, FDA U$/Ha| 157 157 | 62 62 | 132 132 | 28 28
Agroquimicos U$/Ha| 18 18 25 25 28 28 45 45
Cosecha U$/Ha| 38 49 32 44 62 79 37 51

Costos Directos
Margen Bruto

U$/Ha| -301 -312 | -203 -215 | -344 -361 | -222 -236
US$/Ha| 138 253 | 146 269 | 325 487 | 302 476

SIEMBRA PORCENTAJE
MB-40%IB U$/Ha| -82 -30 | -13 49 | -32 35 | 52 137 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qq/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18

M B- Alquiler U$/Ha| -50 64 -52 71 32 130 | 99 75
Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 200 Km
Fuente: INTA EEA Pergamino, 2009




