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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.

El TREN PASA OTRA VEZ!!!

La crisis financiera mundial esta cumpliendo casi
un afio, con mejoras y perspectivas de estabilizarse,
pero ocasionando la caida de precios de las
commodities. La recuperacién parece lenta pero al
menos dejarian precios mds altos que los histéricos.

En el mercado mundial de nada sirve precios altos
sino hay demanda firme. Numerosos estudios de
entidades prestigiosas coinciden en sefialar que,
dentro de las commodites las agro alimentarias tienen
un horizonte mds optimista que las energéticas,
minerales o metales.

Para el IFPRI, USDA, y Banco Mundial, las
proyecciones a diez afios son de fuerte crecimiento de
la demanda de bienes alimentarios bdsicos e
intermedios. Los argumentos eran y siguen siendo los
mismos, bonanza econdémica en vastas regiones del

mundo, mayor incremento de poblacion a las cestas
de consumos bdsicas y progresivo aumento de la dieta
en proteinas y variedad de alimentos.

Precisamente en el tltimo congreso de APRESID
hubo ponencias en este sentido reiterando las
posibilidades de los paises que tienen ventajas
comparativas en la produccién de alimentos. Si a la
vez son excedentarios, sus posibilidades se
incrementan porque varias regiones del mundo no
tienen condiciones ambientales y naturales para
generar un crecimiento de la produccién de alimentos.

En términos de oportunidades se coincide que
habrd nuevamente un tren pasando para aquellos
paises que asuman la responsabilidad de alimentar el
mundo. La divisiéon natural de ventas comparativas
vuelve a asegurar mayores posibilidades a paises
como la Argentina.




Segtn Llach ex ministro de Argentina afirmé en
base a antecedentes que, “aproximadamente 4100
millones de personas en Africa, América Latina y
Asia, cerca de dos tercios de la poblaciéon mundial,
estin aumentando rdpidamente sus ingresos desde
niveles muy bajos, y esto tiene consecuencias sin
precedentes sobre la demanda de alimentos, cuyas
perspectivas de mercado se acentian por el hecho de
que la mayoria de los paises de Africa y Asia carecen
de ventajas comparativas o competitivas suficientes
para satisfacer esta creciente demanda”.

El hecho de tener condiciones no significa que un
pais puede subirse al tren del comercio creciente de
bienes alimentarios. Tienen que desarrollar una
politica de estado y desarrollar las empresas privadas
para generar una mayor oferta y atender dicha
demanda. Ocurre que, en la mayor parte de los paises
en desarrollo, su alimentacién resulta prioritaria por
las politicas publicas, y tienden a favorecer este
destino. Otros paises como Brasil, han encarado como
basico el aumento de la produccién logrando atender
el mercado domestico y generando un fuerte
crecimiento hacia el exterior. Si hay potencial para
lograr ese desarrollo, ésta parece ser la tnica
posibilidad de encarar muy firme el proyecto de
subirse al tren del comercio exportador de agro
alimentos.

TRIGO

Durante la dltima quincena (14-28/08), las
cotizaciones del trigo y para el contrato mas cercano —
setiembre-, tanto en Chicago como en Kansas,
continuaron mostrando bajas, pero ocurrié un leve
rebote durante la tltima semana, acumulando mermas
del orden de 3% y poniendo en prueba el aparente
piso de 170 y 180 u$s/t para ambas plazas,
respectivamente. La debilidad, llevd a tocar por
primera vez en el afio 169,4 u$s/t, el valor mds bajo
en lo que va del afio. Si bien llegé a tocar 176 en la
semana, las evidencias de rebotes no son fuertes y el
equilibrio resulta precario para dichos pisos.

Para la plaza de Chicago, las bajas netas en la
quincena resultaron de 5 ddlares al cerrar a 171,9
u$s/t (177 quincena y 194 mes anterior). Para Kansas,
las bajas quincenales fueron similares, con una merma
neta de 4 ddlares, al cerrar a 183,7 u$s/t (186,9
quincena y 205,8 mes anterior). Se puede comprobar
el cierre del 21/08 fue un pico minimo y desde el cual,
se produjo una recuperacion de apenas 2 ddlares en
ambas plazas. Cabe destacar que los contratos para
diciembre y marzo 2010 se mostraron por arriba
revelando un mercado normal, donde la mercaderia
tiene el valor tiempo y vale mas.

Visualizando el comportamiento de los precios del
trigo en los dltimos meses, los mismos parecen
continuar el ultimo ciclo bajista desde los maximos de
la primera semana de junio, cuando se alcanzé 248 y
267 u$s/t para Chicago y Kansas, respectivamente y

que, podria finalizar el 21/08 cuando se tocé un
minimo de 169 en Chicago y 181 en Kansas. Como
vemos, entre los extremos, se alcanzaron mermas de
casi 80 a 90 ddlares. Sin embargo, la cercania de los
minimos no permite afirmar atn si hay un cambio
alcista.

Segin el andlisis técnico, para las plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mas cercano, predominé la continuidad de Ila
tendencia bajista, que se mostré algo mas atenuada
pero fue persistente. Los precios del cierre en Chicago
quedaron casi coincidentes con la media mévil de 20
dias, en torno a los 180 u$s/t. Para Kansas, la
tendencia fue similar pero con cierres por arriba de la
media. La debilidad de este mercado radica en que los
techos se hacen muy dificiles de romper, pero cuando
se presionan los pisos, los mismos van cediendo
lentamente.

Las mermas mostradas por los futuros de trigo
solo estuvieron a tono con los precios futuros de los
aceites. El clima en los EEUU se muestra muy
adecuado para la cosecha de las variedades de
invierno y inicidndose también la de los trigos
primavera.

Con respecto al contexto comercial, los reportes
del mercado mostraron una presiéon por la toma de
ganancias por parte de los fondos de inversion. Los
analistas  consideraron que el trigo estaba
técnicamente sobrevendido y listo para un rebote. Sin
embargo, los fundamentales del cereal siguen
negativos, por el aumento de la disponibilidad del
cereal en el mundo.

Las  exportaciones  semanales de  trigo
estadounidense estuvieron dentro de las expectativas
de los operadores pero resultaron neutrales para los
precios futuros del cereal. Para la semana concluida el
20/08/09 se reportaron como vendidas 652,7 mil
toneladas (393,9 semana anterior), dentro del rango
esperado de 350 a 450 mil toneladas. Sin embargo,
las ventas acumuladas del afio comercial estin un
45% por debajo del afio pasado.

Entre las novedades el USDA dio a conocer su
informe mensual WASDE de agosto para la nueva
campafia de trigo 2009/10. Este impactd
negativamente en los precios porque elevd las
proyecciones de los stocks finales del ciclo, aportando
mds al tono bajista.

Con relacién a la evolucién del cultivo las
condiciones climaticas en los EEUU fueron muy
buenas. Segtin el cuadro adjunto el trigo de invierno
esta cosechado un 97% similar al afio anterior y al
promedio. El trigo de primavera esta cosechado un
22% con un leve retraso. Pero, la condicion de bueno
a excelente del trigo de primavera alcanz6 a un 72%
(53% afio anterior).

Evolucion del Trigo 2009/10 en los EEUU.

Evolucién [ 2009 [2008 ] 0408 |




23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08
T. Inv. Cosechado 97 94 97 98
T. Prim. Cosechado 22 13 58 66
Condic T. Primavera 23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08
Muy Pobre 2 1 5
Pobre 5 5 13
Normal 21 23 29
Bueno 57 57 42
Excelente 15 14 11

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, Augut 25

Cabe destacar que en el mes de agosto, se estimé
una produccién total de trigo de los EEUU de 59,4
millones de toneladas (68 afio anterior), con un rea a
cosechar de 20,41 millones de hectareas (20,6 afo
anterior), y el rinde fue de 2,91 t/ha (3 afio anterior).

Segin dicho informe WASDE de agosto, el
balance mundial de trigo 2009/10 mostré pocos
cambios con relacion al mes anterior. Pero cerraria el
balance con un stock aumentado 14 a 183,4 millones
de toneladas (181,3 mes y 169,5 afio anterior). La
relacion stock/uso queddé en 28,4% (28,2% mes y
26,7% afio anterior). Para los EEUU, el balance de
trigo 2009/10 resulté més holgado y cerrd un stock de
20,2 millones de toneladas (19,2 mes y 18,2 afio
anterior). La relacion stocks/uso de dicho pais pasé a
58,6% (55,9% mes y 53,4% afio anterior).

Los principales paises productores, mostraron
fuertes correcciones respecto al afio pasado, siendo
las mermas mds importantes las de EEUU -11, UE27
-15, y Canad4 -5 millones de toneladas.

El Consejo Internacional de Granos estimé la
produccion de trigo 2009/10 en 662 millones de
toneladas, con rindes por encima de lo normal en
varias regiones. Los stocks finales subirfan a 361
millones de toneladas, el mayor nivel de los tltimos 8
afos.

El cereal mostr6 un balance mundial de mayor
holgura, siendo las previsiones de corto plazo a
mediano plazo de debilidad para los precios.

Mercado local

Durante la dltima quincena en zona de Rosario
hubo ofertas de para trigo entrega diciembre, pero
como en semanas anteriores los exportadores siguen
fuera del mercado. La posibilidad del 3° acuerdo
parece diluirse si bien hubo noticias periodisticas en
ese sentido, no fue confirmado oficialmente. Los
valores en el forward, siguieron ofreciéndose en torno
de 125 u$s/t para la posicion diciembre. Para la zona
de Rosario la falta de cotizaciones deja la referencia
anterior del trigo Articulo 12, previo al acuerdo. Los
ultimos precios 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.

Los valores para mercaderia cercana quedaron
proximos al precio FAS teérico publicado por la
SAGPyA. Para un precio FOB de exportacién de 225
u$s/t, con retenciones del 23% y el délar comprador
BNA a 3,79 y gastos habituales de exportacién daria
un FAS tedrico de 630 $/t, muy cercano al reportado
oficialmente. Para el dia 28/08 el un FAS tedrico para
el trigo pan fue de 621 $/t. Sin embargo para trigo
enero, en base a un FOB esperado de 200 u$s/t, la
misma cuenta darfa 522 u$s/t o 135 u$s/t.

En el mercado de exportacién del Golfo de
México, los precios FOB del cereal consistente con
Chicago y Kansas mostraron mermas del orden del
2%. Durante la tltima quincena para embarques
cercanos el trigo FOB proveniente de Kansas cay6 8 y
cerro a 203,9 u$s/t (212,6 quincena y 237 mes
anterior), el trigo proveniente de Chicago perdi6 4
délares y cerr6 a 164,2 u$s/t (167,8 quincena y 186,7
mes anterior).

En el mercado de exportacién Puertos Argentinos,
el valor FOB indicativo de operaciones de trigo fue
de 230 u$s/t (250 quincena y 250 mes anterior).
Desde el sector oficial se informé un FOB de 225
u$s/t.

Durante la dltima quincena en el mercado de
futuros local (MATBA), el precio del cereal
disponible al margen de las plazas internacionales
cay6 17 délares y cerr6 a 151,5 u$s/t (168 quincena y
170 mes anterior). El contrato para el mes de
septiembre, mostré pocos cambios cerrando a 151,5
u$s/t. Para el trigo enero de 2010, més acorde a las
variaciones externas declind 5 ddlares y cerré a 153
u$s/t (158 quincena y 168,5 mes anterior). Para marzo
y julio de 2010 las cotizaciones bajaron en la
quincena cerca de 3% dejado los cierres entre 160,5 y
166,5 u$s/t, respectivamente.

La estimacién de rentabilidad del trigo para la
cosecha 2009/10, adoptando el precio del cierre para
enero 2010 de 153 u$s/t y segiin los rendimientos de
35 y 45 qg/ha brindé margenes brutos que se situaron
entre 128 y 240 u$s/ha, respectivamente (ver Cuadro).

La estrategia comercial para el trigo en 2010 serd
retener porque la oferta serd muy escasa, asi es muy
probable que sea recompensado con mayores precios
a la hora de atender la demanda tanto interna como
potencialmente del exterior.

Con respeto a la futura cosecha local, los
prondsticos  privados  indicaron una superficie
potencial de cosecha de trigo de 2,7 millones de
hectdreas y para un rinde de 2,8 t/ha, un volumen de
produccion estimado seria de 7 a 7,5 millones de
toneladas. El volumen destinado al consumo interno
en millones de toneladas seria de 6, la utilizacidn de
trigo para semilla 0,8 y esto dejaria un saldo
remanente de solo 0,7 millones de toneladas. Con este
nivel de existencias minimo no se exportaria porque
deberfa quedaria en manos de los molinos hasta el
empalme de la cosecha nueva 2011.



Segtin la Bolsa de Cereales al 26/08/09, la siembra
se considera practicamente finalizada. Los escasos y
aislados aportes de agua en el sur de Buenos Aires
solo permitieron cubrir la extensién faltante en el
sudoeste y sudeste, pero no incorporar dreas nuevas.
El area cultivada 2009/10 se ubicaria en 2,75 millones
de hectareas, un 40% inferior a la precedente y la mas
baja en muchos afios del cultivo en el pafs.

Sin lluvias y con altas temperaturas, se agravo la
condicién del cultivo varias zonas trigueras. Por el
momento, los mejores cultivos se observaron en el
centro sur de Santa Fe, en el nordeste, centro este y
sudeste de Buenos Aires. Si bien aqui también son
necesarias prontas lluvias, la regién concentra el
37,4% de la superficie total nacional. Buena parte de
la produccién triguera va a depender del aporte de
buenos rendimientos si se dan apropiadas condiciones
climaticas. El clima futuro serd decisivo en todas estas
regiones para la produccién de la presente zafra.

Por lo pronto y hacia fines del presente mes la
perspectiva climdtica augura que el este de Cérdoba,
el centro y sur de Santa Fe, Entre Rios y el norte y
sudeste de Buenos Aires serdn las primeras en recibir
precipitaciones que repondran la humedad de los
suelos. Esto serfa necesario, para sostener la
condicién de los plantios ya implantados.

Los prondsticos sobre la disminucién de la
produccién 2009/10 resultan alarmantes y, en caso de
concretarse, se alcanzaria a cubrir apenas las
necesidades domésticas, dejando fuera al pais del
mercado exportador, por primera vez, desde 1890.

De acuerdo al USDA y al informe del 12 de
agosto 2009, la produccién Argentina de trigo para
2009/10 se estimé en 8,5 millones de toneladas (9,5
mes y 8,4 afio anterior), el drea a cosechar fue
proyectada en 3 millones de hectéareas (3,5 mes y 4,24
afio anterior), con un rinde de 2,83 t/ha (2,71 mes y
1,98 afio anterior).

MAIZ

Durante la ultima quincena (14-28/08), las
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mds cercano —septiembre-, ingresaron en un periodo
muy calmo con pocas variaciones diarias y
reduciendo los extremos, acumulando un alza de solo
0,15% y se toco extremos de 124 y 129 u$s/t. Las
cotizaciones por tres semanas consecutivas se
estabilizaron entre 124 a 130 u$s/t.

La variaciéon neta de la quincena, fue una alza
marginal al cerrar el contrato septiembre a 126,2 u$s/t
(125,9 quincena y 133,3 mes anterior). Para la
posicién diciembre 2010, la baja fue similar y cerr6 a
129,8 u$s/t (128,9 quincena y 133,5 mes anterior).

Pese a que las bajas fueron moderadas igualmente
contribuyeron al tono bajista que prevalece en este
mercado. Desde inicios de julio, cuando ubicé el
precio del cereal en 156 u$s/t continuaron las bajas
llevando a un minimo el dia 22/07 de 121,3 u$s/t. Si

bien el precio se ha recuperado desde mediados de
julio hasta el cierre actual, el cereal fluctué en un
rango entre 125 a 135 u$s/t. Es importante destacar
que estos precios corresponden a pisos minimos de
2008, 2007 y de valores anteriores a octubre de 2006.

Como vemos, el precio cereal se encuentra
cercano a los 125 u$/t, que resultaron pisos en los
ultimos afios, pero que atn resultan superiores a los
valores histdricos.

De acuerdo al andlisis técnico, la tendencia bajista
se debilité y se cambié hacia una figura lateral. Los
valores del cierre quedaron levemente por debajo de
la media de los ultimos 20 dias, en torno de 128 u$s/t.
Los precios del maiz siguen por sobre un piso de 125
pero los techos limitaron la suba. Se volvié a un
promedio de las 10 ruedas y no hubo alzas, esto es
una sefial de debilidad que podria encarar nuevamente
a los pisos.

El mercado de maiz cambié sus expectativas
durante el dltimo mes y medio, pasando a bajistas, por
causa de la informacién del USDA. La primera fue el
30/06 cuando incrementd el 4rea de cosecha
proyectando 32,4 millones de hectdreas, la mds alta
desde 2007/08. La segunda el 12/08, cuando no
rebajo el drea y aument? el rinde de 9,6 a 10 t/ha,

Con respecto al mercado financiero el ddlar fue
devaluandose, las acciones europeas mejoraron y el
petréleo subid. Esto impulsa a la soja, y a su vez
arrastra a los demds granos.

De forma global el mercado esta dominado por
factores bajistas entre los que se puede destacar; la
cosecha de maiz y de soja en los EEUU que serian
excelentes por Optimas condiciones climéticas, con
mayor drea sembrada y altos rindes. El margen de
adversidades resulta cada vez menor. La presion de
esta oferta genera un impacto negativo en los precios.
Los fondos estdn comprados en volimenes
importantes si salen, podrian generar caidas de precio.
Pese e ello, son altos respecto de los promedios
histéricos

Entre los factores alcistas se puede mencionar, la
demanda que muestra fortaleza, pero que se ha
ralentizado. La posibilidad de heladas tempranas en
EEUU que podria reducir los rindes esperados. Si las
economias comienzan a recuperarse, el consumo
también volveria a afirmarse a fin de 2009 o
principios del 2010.

Junto a estos factores hay otras incdgnitas que
pueden cambiar las tendencias como: la siembra y el
desarrollo de los cultivos sudamericanos de soja. Las
decisiones de siembra en los EEUU, entre diciembre a
marzo, que orientados por la relacidon de precios que
desalientan el maiz, y favorecen la soja. El délar
devaluado y los granos subiendo es una relacién que
tiende quebrarse.

Como vemos son varios los elementos que estan
en danza y los mercados van y vienen, generalmente a
la Iuz de las condiciones climdticas, y del flujo de



compras o ventas de fondos, el cual se ve impactado a
su vez por el humor financiero reinante.

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,
los mercados financieros ocultaron las bajas en
agosto. Esto hace temer que si se producen cambios
poco favorables en las expectativas de la economia
mundial (bajas en los mercados financieros) por causa
del gran volumen de maiz, no se descarta un rally
negativo.

Con respecto al contexto climdtico la evolucién
fue muy favorable para el cultivo de maiz en los
Estados Unidos. Esta en grano lechoso en un 57% y
en formacion de hendidura en un 18%, algo retrasado
respecto al promedio histérico. La condicién del
cereal se mostré en un 70% entre bueno a excelente,
superior a igual periodo del afio anterior (64%).

Evolucion del Maiz 2009/10 en los EEUU.

Evolucion 2009 2009 | 04/08
23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08
Grano lechoso 57 40 66 79
F. Hendidura 18 9 25 43
Condicion Maiz 23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08
Muy Pobre 3 3 4
Pobre 6 7 8
Normal 21 22 24
Bueno 50 49 48
Excelente 20 19 16

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, August 25

Los datos de agosto del USDA estimaron una
producciéon de los EEUU de 324,1 millones de
toneladas (312,2 mes y 307,4 afio anterior). Esta fue
calculada a partir de un drea a cosechar de 32,3
millones de hectdreas (32,4 mes y 31,8 afio anterior) y
el rinde proyectado de 10 t/ha (9,63 mes y 9,66 afio
anterior).

En el orden mundial el informe de oferta y
demanda del USDA del mes de agosto, mostré para
fines de 2009/10 un mercado mundial mas holgado y
con un incremento de los excedentes. El ciclo
2009/10 finalizaria con un stock aumentado a 141,5
millones de toneladas (139,2 mes y 143,1 afio
anterior). La relacién stock/uso mundial quedarfa en
17,7% (17,5% mes y 18,6% afio anterior).

Para los EEUU, dicho balance cambié fuerte en
agosto, la produccién aument6 a 324 y seria la
segunda mayor histdrica, el comercio pasé a 53,3 (47
afio anterior) y el uso total crecié a 273,7 (258,3 afio
anterior). El balance increment6 el stock final a 41,2
millones de toneladas (39,4 mes y 43,7 afio anterior) y
la relacién stock/uso aument6 a 15,1% (14,7% mes y
16,9% afio anterior). Se puede concluir que para el
mercado mundial y para los EEUU, el informe fue
bajista.

Las exportaciones de maiz norteamericanas para
la semana concluida el 20/08 fueron alcistas para los
precios. Alcanzaron a 973,2 mil toneladas (1435,5
semana anterior), claramente por arriba del rango
esperado por el mercado, de 800 a 1150 mil
toneladas. Por su parte las ventas acumuladas de la
campafia atn estdn un 23% por debajo de igual fecha
del afio pasado.

En resumen el mercado mundial de maiz 2009/10
mejord sus indicadores fundamentales con una mayor
produccién y stocks en los EEUU. Sin embargo, las
cifras no son definitivas y pueden cambiar. Para
varios analistas el “mercado climatico” pedié voltaje
dado que el clima de aqui en adelante no deberia
provocar fuertes modificaciones.

Por el lado de las finanzas mundiales las bolsas
estdn ganando optimismo nuevamente. Los mercados
globales dominan al fijar tendencia y en el corto
plazo, se prevé un alza. Esto apoyaria a los otros
mercados, incluyendo al de maiz.

Mercado local

Durante las dltimas semanas tal como se viene
dando desde hace casi dos meses, el mercado local
del maiz continda vacio de precios ofrecidos por el
sector exportador. Los precios conocidos del cereal
en el mercado interno provienen del consumo local.
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).

Con los exportadores retirados del mercado la
incertidumbre y falta de ofertas en el forward se
extiende a la préxima campafia. Hasta el momento, se
aguardaba la sefial de un nuevo acuerdo con el
gobierno (el 3er), cuyas noticias mas recientes serian
de una cancelacion.

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 159,1 u$s/t (165,5 quincena y
160,4 mes anterior). En los puertos Argentinos, el
precio del cereal para embarque cercano quedo sin
referencias. El indicativo fue fijado en 1634 u$s/t
(163,8 quincena y 168,3 mes anterior).

Segtn el valor FOB de referencia de la SAGPyA
de 163 u$s/t, para los embarques para julio 2008, para
los puertos locales con un délar de 3,79 $/u$s, las
retenciones de 20% y los gastos habituales de la
exportaciéon cercano a 10 ddlares, darfan una
capacidad de pago de 465 $/t, coincidente con el
valor apuntado por la SAGPyA para el FAS tedrico.
Sin embargo, para mes de cosecha abril 2010, dicho
indicador cae casi 20 délares para apuntar a un FAS
tedrico de 101 délares o 390 $/t.



La falta de apertura distorsiona cada vez mas este
mercado. Si hubiera exportadores el maiz viejo se
pagaria alrededor de 465 $/t, en lugar de ello, los
consumos estdn pagando alrededor de 410 $/t. Para la
proxima campafa, vemos que los 116 u$s/t que
pagaba el Mercado a Término, se ajustan mas a un
derecho de exportaciéon de 10% que a uno del 20%
como el que rige actualmente. Los precios de Chicago
bajaron pero por estar en un mercado local aislado
con fuertes indefiniciones, se estd ofreciendo un
precio futuro por encima de la paridad tedrica.

En el mercado de futuros local, durante la dltima
quincena el precio del maiz disponible y para los
meses cercanos mostré fuertes bajas. El cereal
disponible quedd en 109,5 u$s/t (115 quincena y 115
mes anterior). El contrato mds cercano septiembre y
diciembre cerré con similares bajas a 119,5 y 118,5
u$s/t. Para la nueva temporada abril 2010 cerré en
baja a 115 u$s/t (117 quincena y 125 mes anterior).

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
adoptando el precio del contrato abril 2010 de 115
u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyecté margenes brutos para el cereal entre 305 y
461 u$s/ha (ver Cuadro).

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 estardn también fuertemente
condicionadas a un clima més favorable.

Sin embargo, y con las dudas que representa el
mayor problema con el cultivo seria la falta de
confianza por parte de los productores de poder
comercializar, libremente sin restricciones.

Segtn la Bolsa de Cereales, al 22/07 se dio por
concluida la cosecha de maiz en el pais. La superficie
apta fue de 2,12 contabilizando un 4rea perdida de
340 mil hectdreas y una siembra total de 2,46
millones de hectdreas (2,85 era la proyeccién 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
qg/ha.

De acuerdo a esta fuente y para el 26/08 se inicio
la siembra de maiz 2009/10 con 1,5% de una
superficie para grano comercial estimada en 2
millones de hectdreas. La cobertura esta adelantada en
0,1% respecto al aflo anterior. Se han implantadas 30
mil hectdreas, en el centro Norte y sobre el margen
este, de Santa Fe, en Entre Rios con materiales
precoces, en Corrientes y pocos lotes en el este del
centro norte de Cérdoba. El drea proyectada, sufriria
un recorte de 460 mil hectdreas o un 20% de lo
plantado en 2008/09. Las principales causas se
explican por la aguda sequia que padece el oeste de la
region agricola, la falta de condiciones claras de
mercado, la desconfianza del productor y los mayores
gastos de implantacion. También wuna floja

precampafia, y falta de financiacion y no han
terminado de cerrar los contratos de alquiler.

La conjuncién de factores realza la incertidumbre
a pesar que en la zona nicleo los margenes brutos del
maiz superan ligeramente al de la soja de primera y
levemente por debajo del margen trigo/soja de
segunda.

Las reservas de humedad en el suelo en la mayoria
de las zonas maiceras, tanto superficial como sub
superficiales, son deficientes, sin embargo, los
prondsticos con un afio nifio se darfa condiciones
favorables de humedad.

Como reflexiéon el promedio sembrado de las
ultimas cinco Campafias fue 2,735 millones de
hectdreas, en 2008/09 2,46 y en la futura 2 millones
de hectareas la mas baja desde 1988/89.

Segtn el reporte del 12 agosto del USDA, la
produccién Argentina de maiz 2009/10, retornaria a
15 millones de toneladas (15 mes y 13 afio anterior),
con una intencién de siembra de 2 millones de
hectdreas (2 mes y 2,25 afio anterior), con 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 (14-28/08), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mds cercano -setiembre09-, mostraron
fuertes variaciones con bajas en la primera semana y
alzas en la dltima semana, que se compensaron. Sin
embargo se tocaron extremos de 363 y el cierre de
417,6 con un fuerte variacién de la soja vieja
(temporada anterior). La convergencia entre las soja
vieja y nueva en los EEUU se esta demorando y
mantiene las brechas entre los precios del contrato
setiembre y noviembre. Un comportamiento mas
calmo y racional se mostrd para la soja de la nueva
temporada, que tiende a ser bajista.

La variacién neta en la quincena para el contrato
setiembre fue una alza de 10 ddlares al cerrar a 417,6
u$s/t (407,3 quincena y 416,7 mes anterior). Como
vemos, la oleaginosa recuperd casi la paridad del mes
anterior. Con respecto al contrato para cosecha -
noviembre09- la soja finaliz6 a 371,1 u$s/t (359,7
quincena y 360,7 mes anterior), también con una
recuperacion de 11 délares en el mes. Igualmente este
resulta indicativo de otro mercado para la soja de la
nueva temporada.

Segun el andlisis técnico, para el precio del poroto
soja y para el contrato mas cercano -setiembre 09-,
siguié su derrotero variable con alzas y bajas que se
fueron cruzando, con cambios de tendencia de bajista
a alcista, la que predomind, porque las cotizaciones
cerraron en alza. La figura futura mas probable seria
una tendencia lateral al quedar el precio del cierre
casi coincidente con la media de los dltimos 20 dias
en torno de 410 u$s/t.



Las variaciones del precio de la soja fueron fuertes
semana a semana, pero se alejaron de los pisos que
habia tocado la oleaginosa, donde encontr6 resistencia
en torno de 360 u$s/t. Sin embargo, hubo techos en
torno de 440 que tampoco se pudieron superar. Si las
cotizaciones se estabilizaran cercanas al cierre, el
mercado deberfa iniciar una tendencia lateral. Se
advierte que cuando predominen las cotizaciones del
mes de noviembre la tendencia se hara bajista. La soja
para el mes de cosecha en los EEUU sigue operando
en un rango apretado, y procura superar los 365 u$s/t
donde ha encontrado un piso. Cabe destacar que si
enfrenta techos y los logra superar seria una sefial
alcista importante.

Durante la dltima quincena, el precio del aceite de
soja mostrd nueva caida, generando bajas en torno del
3%. Las cotizaciones cedieron y tienden a
estabilizarse por debajo de los 800 u$s/t. Las bajas
netas de la quincena fueron de 28, para cerrar a 792,9
u$s/t (820 quincena y 775,1 mes anterior). Con esta
nueva caida el precio del aceite se mantiene entre los
rangos mads bajos en lo que va del afio.

Por su parte, el precio de la harina de soja tuvo
una recuperacion similar al poroto, pero registrando
ganancias para la harina contrato septiembre que
alcanzaron a un 5%. La ganancia neta en la quincena
fue superior a 11 délares y cerr6 a 429,9 u$s/t (418,9
quincena y 397,9 mes anterior). Cabe destacar que, el
mercado de la soja nueva para la harina cotiz6 a 352,7
u$s/t para diciembre, mas de 80 délares por debajo
del contrato septiembre. Esto también revela también,
el precio de la escasez, respecto a la nueva cosecha.

Como vemos, hubo una ganancia de los precios
del complejo soja, liderados por la harina y por el
poroto. Técnicamente, el mercado estuvo forjando
alzas y se preparaba a probar los techos, situacién que
no pudo ser confirmada a lo largo de la dltima
semana.

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

Las ventas externas semanales reportadas por el
USDA, fueron alcistas pero no tuvieron un efecto
capaz para sostener los precios del complejo. Segtin
el reporte para la semana concluida el 20/08 las
exportaciones de poroto fueron de 2054,2 mil
toneladas (858,0 semana anterior), claramente por
arriba del rango esperado de 800 a 1250 mil
toneladas. Los compromisos acumulados del afio
comercial se mantienen un 13% por encima de los de
esta altura del afio pasado.

Las de harina de soja fueron alcistas para los
precios alcanzaron a 167,9 mil toneladas (156,3

semana anterior), por arriba del rango esperado de 75
a 150 mil toneladas. Finalmente, las de aceite fueron
consideradas igualmente bajistas, fueron solo de 3,1 (-
7 semana anterior), muy por debajo del rango
esperado de 7 a 18 mil toneladas.

Se esta proyectando un aumento importante de la
produccion 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 estimé un piso de 50 millones de
toneladas, que seria mayor si hubiera cambios en el
sistema arancelario y/o incentivos.

China sigui6 como principal comprador y sus
compras anuales de enero a junio 2009 ya superaron
el 28% respecto a igual fecha del afo pasado. El gran
consumo ha transformado en el principal comprador
mundial de soja del mundo, con mas de 40 millones
de toneladas, y podria incrementar sus necesidades en
los proximos diez afios.

En suma, el mercado internacional muestra pocos
cambios, el petrdleo continuar subiendo, el ddlar se
devalia, pero todo va ocurriendo mas lento. El clima
culminarfa excepcional para cultivos en los EEUU. La
pregunta relevante serfa si los precios ya tocaron los
pisos o deberian ir mas bajos. Por ahora los mas
débiles son los cereales, como por ejemplo el maiz.

El informe del USDA de agosto con el balance
mundial de soja 2009/10 cerraria con una leve baja
del stock a 50,3 millones de toneladas (51,8 mes y 41
afio anterior). La relacién stock/uso quedaria en
21,8% (22,3% mes y 18,5% afio anterior). Para los
EEUU, el reporte indicé un balance con stock
rebajado a 5,7 millones de toneladas (6,8 mes y 3 afio
anterior). La relacidon stock/uso quedaria en 11,4%
(13,5% mes y 6,1% afio anterior).

Este informe fue considerado neutro a alcista,
porque no habria un cambio sustancial en la oferta
que seguiria en la nueva temporada, muy ajustada en
relacion a la demanda.

Con respecto a la evolucién del cultivo en los
EEUU, los indicadores revelaron una floracion de
97% y un llenado de vainas de 85% con un leve
atraso respecto al promedio. Sin embargo, la
condicién del cultivo se mantuvo entre bueno a
excelente un 69%, superior al afio anterior (61%).

Evolucién de Soja 2009/10 en los EEUU.

Evolucion 2009 2009 | 04/08
23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08

Floracién 97 93 97 99
Llenado vainas 85 72 86 92
Condicién 23/08 | 16/08 | 23/08 | 23/08
Muy Pobre 2 2 3
Pobre 6 7 9
Normal 23 25 27
Bueno 53 51 47
Excelente 16 15 14




Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2009, August 25

La estimacién de la produccién de soja de dicho
pais en el mes de agosto, fue de 87,1 millones de
toneladas (88,7 mes y 80,5 afio anterior), para un drea
de 31,1 millones de hectdreas (30,9 mes y 30,2 afio
anterior) y un rinde de 2,8 t/ha (2,86 mes 'y 2,67 afio
anterior).

En suma, el fondo alcista de la soja estd remanente
porque el balance tanto mundial como de los EEUU
resulta estrecho. Por otra parte si hay una
recuperacion de los mercados financieros y del precio
del petréleo, la soja puede volver a subir.

Sin embargo, hasta la cosecha el escenario se
torna bajista, comparando el precio del cierre del
contrato septiembre 2009 de 417 u$s/t contra 371 de
noviembre09, la diferencia que cay6 a 46 délares pero
ain revela el premio por la mercaderia vieja, que
necesariamente desaparecerd con la nueva cosecha.

La relacién de precios soja/maiz favorece a la
oleaginosa, y deberia impulsar a la suba al maiz. Esto
se convertirfa en un factor de mercado de diciembre
en adelante, cuando en los EEUU se comienza a
definir la intencién de siembra del nuevo ciclo..

Técnicamente, la soja muestra un cuadro de
firmeza, el maiz estd lateralizado, y el trigo estd muy
débil. Sin embargo la cercania de la cosecha gruesa en
los EEUU serd un factor que puede romper pisos,
cuyas resistencias estdin mds presionadas que los
techos recientes.

El contexto econémico mundial siguen muy
cambiante, el ddlar sigue tendencia a la devaluacién
lo que siempre ayuda a los precios de las
commodities. Esto porque genera mayor poder de
compra de los importadores europeos y asidticos, y
porque alienta a los especuladores a comprar granos.

El mercado de soja y de los subproductos sigue
dominado en el corto plazo por los efectos bajistas de
convergencias de las cosechas en los EEUU. Las
condiciones ambientales ya dejan poco margen para
una prima climdtica importante..

El mercado de soja fue el de mayor fortaleza entre
los granos, y dado sus apretados stock mads la activa
demanda mundial lidera para China, podria mantener
esa condicion, lo contrario de lo esperado para los
cereales.

Un aspecto de corto plazo que puede resultar muy
alcista serfa la atencién de la demanda mundial
durante octubre y noviembre del 2009. Segin Oil
World en ese periodo los requerimientos globales de
soja y productos derivados estadounidenses pueden
exceder la capacidad de la exportacién.

Mercado local
Durante la dltima quincena en la plaza de Rosario,

las jornadas mostraron pocos negocios y se acelerd
con la negociacién de la soja de los ultimos dias

previos al cierre por el paro agropecuario. La
cotizacion volvié a los 1000 $/t. El interés de la
demanda no logré aumentar el precio de la oleaginosa
pese a las ganancias leves alcanzadas en los contratos
futuros de soja en el mercado de Chicago. Las
fabricas en zona de Rosario pagaron alrededor de
1000 $/t (970 quincena y 1000 mes anterior) para
descarga inmediata, similar la exportaciéon pero el
volumen negociado fue escaso. Para la proxima las
ofertas firmes en el forward se estimaron con una
capacidad de pago de 220 u$s/t, por debajo de lo que
se venia negociando.

Segtn el Cronista hubo rumores que el Gobierno
analizaba aumentar entre 5 y 10% las retenciones a la
soja para mejorar las arcas del tesoro. Esta iniciativa
irfa acompafiada de una disminucién, de los derechos
de exportacion al maiz y el trigo, como sefial hacia el
sector agropecuario. Sin embargo fue desmentida por
el mas alto nivel. Pese a ello, los productores
vendieron algo mds de 20 mil toneladas disponibles
contra las 5 mil que se venian negociando.

Vale recordar que el precio de la soja disponible
desde el 4/05 hasta el 6/07 estuvo por arriba de los
1000 $/t, desde el 7/07 a 31/07 por debajo (930 a
999) y a partir de agosto retorné a 1000 $/t, aunque
muy cercano a dicho piso.

Para el futuro cercano se prevé que el mercado
seguird alineado a la informacién de Chicago, donde
persiste el divorcio entre el precio de la soja vieja y la
nueva. Esto significa que la convergencia llevard a
nuevas bajas, lo que deberia provocar también bajas
en la pizarra local.

Esta situacion solo puede revertirse ante un
fracaso en la cosecha (cada vez mds improbable) y/o
un cambio abrupto en lo atinente a los mercados
financieros.

En el mercado de exportaciéon y para embarques
cercanos en la zona del Golfo de México, las
cotizaciones opuestas al comportamiento de Chicago,
y resultados con leves bajas. Para los embarques
cercanos, las cotizaciones cerraron a 4299 u$s/t
(458,9 quincena y 451,6 mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, la
oferta argentina de soja FOB para embarques
cercanos declind fuerte 99 délares y cerré a 372,1
u$s/t (473,5 quincena y 457,1 mes anterior). Aqui con
mayor razén aparecieron contratos sobre el mes de
mayo 2010, con la cual, la baja fue mas pronunciada y
alineada a la cosecha nueva de los EEUU.

Segtin el valor FOB de referencia indicado por la
SAGPyA para embarques cercano para el 28/08 fue
de 432 u$s/t para los puertos locales, con un délar de
3,79 $/u$s, las retenciones de 35% y los gastos
habituales de la exportacién, darfan una capacidad
tedrica de pago cercana a 1040 $/t, por arriba de los
precios ya sefialados en los mercados locales.

También por debajo de la capacidad de pago de
las fabricas que segin la misma fuente se ubicd en



1090 $/t. Seglin la SAGPyA el FAS tedrico para el
dia 28/08 fue informado en 1062 $/t. Sin embargo, el
FOB oficial fue rebajado a 432 u$s/t. Para el mes de
cosecha mayo, la paridad de exportacién bajé y se
ubicaria en torno de 230 u$s/t, también por arriba del
forward y del futuro para dicha fecha.

En el mercado de futuros local y para la soja con
entrega en Rosario, el disponible mostré una leve alza
de 5 para cerrar 263 u$s/t (258 quincena y 263 mes
anterior). El contrato mas cercano es el mes setiembre
que finaliz6 con similar alza a 266 u$s/t para
noviembre a enero 2010, los negocios mostraron alzas
marginales cerrando entre 269 y 273 u$s/t.

Para la nueva cosecha mayo 2010, los precios
cayeron 1,1% a 222,5 u$s/t (225 quincena y 231 mes
anterior). Para julio 2010 hubo igualmente bajas del
1,4% cerrando a 226,5 u$s/t (230 quincena 235 mes
anterior).

Como vemos, hubo alzas para la mercaderia
cercana y bajas leves para la nueva cosecha 2010.
Una vez mads 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 2010 de
222 u$s/t, se ubicaron para rindes de 28 y 38 qg/ha
entre 300 y 473 u$s/t. (ver cuadro)

El escenario econémico se complico nuevamente
si consideramos que la semana entrante no habra
operaciones por causa del rechazo del sector al veto
sobre la ley de emergencia agropecuaria. Si sumamos
el temor de una suba de retenciones a la soja, el
campo espera una apertura de las exportaciones de
carne y de granos, el final del control de precios,
asistencia para los chacareros afectados por la sequia,
un plan de fomento de la lecheria. Como vemos se
alejan cada vez mas, las medidas a favor del campo.

En el plano mundial, los precios de soja en
Chicago estdn empezando concretar una caida entre
los valores de la soja nueva cosecha en Sudamérica
(abril/mayo 2010) y los valores de la soja cosecha
vieja en los Estados Unidos. Hasta hace algunos
meses, la caida superaba los 90 ddlares por tonelada
ahora ese descuento ronda los 50 délares.

Si asumimos que el andlisis de formacién de
precios corresponde a la posicién noviembre que
cotiz6 a 370 ddlares por tonelada el descuento para el
mes de cosecha local de soja resulta mucho mayor.

Este hace prever una nueva baja y futuras bajas en
el mercado de la soja disponible local, y esto ocurrird
apenas se generalice la cosecha de soja en los EEUU.

Aunque es un factor en contra del productor, el
paro es un periodo de riesgo porque el mercado
internacional puede bajar y esa merma ya se traslade a
al mercado local para cuando se reanuden las ventas.

La falta de atractivo econdémico de la ganaderia y
del resto de los cultivos hacen que la soja tienda
peligrosamente al monocultivo. Esta campafia se

espera una siembra y una cosecha récord de alrededor
de 50 millones de toneladas. .

La recuperaciéon rentabilidad que ofrece la soja
sigue siendo importante para la nueva cosecha. La
estrategia comercial mas indicada seria asegurar el
precio como una forma de fijar rentabilidad.

Si la rentabilidad es buena se deberia fijar al
menos los volimenes para pago de costos y
alquileres. La recomendacién seria al menos tomar
protecciones a la baja internacional comprando puts
en los mercados externos dada la carencia de
negociaciones locales. Lamentablemente, nada de esto
podra ser realizado con los mercados paralizados, con
lo cual, las posibilidades de coberturas en el corto
plazo se resienten.

Curiosamente entre las novedades que podrian
modificar el escenario de precios bajistas estaban las
posibilidades de una baja de las retenciones locales,
solicitado por la mesa de enlace de las entidades del
campo.

Al respecto, los superpoderes fueron aprobados, y
se prolongd la potestad del ejecutivo de fijar
retenciones y complico aun mas, con la amenaza de
una nueva alza en los DE del complejo soja tal como
ya fue analizado.

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 hectareas.

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 hectareas,
reportandose 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 niimeros absolutos se gener6 un
volumen de cosecha de 31,89 millones de toneladas
(34% inferior al ciclo anterior).

Para la nueva campafia no hay proyecciones
oficiales y las privadas casi todas sostienen siembras
mayores a 18 millones de hectireas, todo bajo
normalidad de lluvias que juegan mds a favor de la
soja.

Las proyecciones del USDA del 12 agosto,
estimaron para la Argentina una produccién de soja
2009/10 de 51 millones de toneladas (51 mes y 32
afio anterior). Esta seria producto de un édrea 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 mes y 2 afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (14-28/08), las
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza de
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
se interrumpieron las semanas con continuadas alzas,
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y pasaron a registrar bajas en la presente quincena. Se
estimaron fuertes bajas en la semana del 14 al 21/08
que no se compensaron con las recuperaciones finales
de precios de la tltima semana. Se corto la tendencia
alcista que dominé en el dltimo mes y medio, pasando
asi a un ciclo de altibajos, como ha ocurrido en los
cereales y en la soja.

Las mermas quincenales fueron variables segin
los aceites pero se situaron entre -2% a -4%. El aceite
de canola en Rotterdam fue el que menos cay6 -1,2%
y el que mas decliné fue el aceite de girasol en
Rotterdam -4,2%. No hubo una sola alza en la tltima
quincena.

La evolucién de los precios fueron, detallados en
el cuadro siguiente; se destacé en la ultima quincena,
la fuerte baja del precio de los aceites derivados de la
palma.

Otro aspecto importante fue la persistencia del
“inverse” que se observo 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, 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, dicha diferencia a
favor del aceite de soja se ubicé alrededor de 50 a 80
dolares.

Si bien no hay una explicacién mas alld de precios
relativos en momentos alejados de las cosechas, las
existencias corresponden a aceites de cosechas viejas.
Usualmente, existe una prima, clara y consistente del
aceite de girasol sobre el de soja. Para Oil Word, la
escasez de soja, explicaria el aumento del precio del
aceite de soja por 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, dej6 al aceite de
girasol mds sujeto al uso como alimentario bdsico,
mds sensibles a los cambios estacionales en la oferta.

Los mercados financieros cierta firmeza y los
datos econdmicos hubo aumentos de los bienes
energéticos y del petrdleo pasé la barrera de los 70
u$s/barril. El délar volvié a leves devaluaciones
frente a las otras monedas, con un efecto moderado
fortaleciendo a las commodities entre ellos a los
aceites vegetales.

Sin embargo y para el conjunto y segtin el indice
promedio de precio de los aceites vegetales, los
cambios confirmaron la baja de las cotizaciones. La
quincena, cerré con mermas en dicho indice del orden
de -2,9% a 785,9 u$s/t (809,1 quincena y 754,6 mes
anterior).

Segtn el andlisis técnico y para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia persisti6 como
alcista, dado que los cambios bajistas fueron muy
recientes. La tendencia podria cambiar a lateral dado

que los precios del cierre quedaron muy cercanos a la
media de los dltimos 20 dias, en torno de 785 u$s/t.

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

Aceite 31/07 | 7/08 | 14/08 | 21/08 | 28/08
Soja 846 868 898 859 878
Girasol 800 815 835 815 800
Canola 841 855 870 878 858

Oleina CIF | 685 740 755 720 735

Palma CIF 673 720 745 718 723

Palma FOB | 663 723 740 708 715

Indice* 754.6 | 791.0 [ 809.1 | 785.5 | 7859

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 2/08/2009. *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 12/08 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 (9,51 mes y
10,4 afio anterior). Las relaciones de stock/uso siguen
muy bajas cerrando a 7% (7% mes y 7,9% aifio
anterior).

El clima en China se estd tornando mds seco y
existe igual preocupacion en India, Malasia e
Indonesia. Como esta region produce aceite de palma
de enorme volumen, hay una prevision de
complicacién, dado que estos paises son fuertes
demandantes de aceites y de harinas. La menor
disponibilidad local incrementaria la demanda de
importaciones, fortaleciendo los precios de dichos
complejos.

Segtn el reporte del USDA de agosto, el mercado
mundial de grano de girasol 2009/10 cerraria con un
stock rebajado a 3,68 millones de toneladas (4,05 mes
y 3,78 afio anterior). Las relaciones de stock/uso
siguen muy bajas cerrando a 12,9% (14,4% mes y
13,3% afio anterior). 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 Uniéon Europea, Rusia y Ucrania,
producirdn 19,2 millones de toneladas (20,9 afio
anterior).

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.

Si hay una recuperacién econémica 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 la quincena
con bajas del orden de 1,3%, a tono con las bajas del
mercado internacional. Para el promedios de precios
las fabricas ofrecieron para los puertos de Rosario y
San Martin, asi como para los del sur de la provincia
de Buenos Aires, 765 $/t (774 quincena y 725 mes
anterior). El precio del aceite girasol en el mercado
FOB de exportacién puertos argentinos a tono la
debilidad externa quedo sin cambios con el precio
FOB promedio de las compras y de las ventas del
aceite de girasol a 775 u$s/t (775 quincena y 735 mes
anterior).

Las bajas de los aceites vegetales en el mundo no
tuvieron un correlato con las fabricas locales que
mantuvieron sus ofrecimientos por el girasol
disponible casi sin cambios. Por la oleaginosa de la
préxima campafia con entrega en diciembre sobre San
Martin, Rosario y Deheza ofrecian u$s 225, igual que
por la entrega en marzo 2010 sobre San Martin.

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 837 $/t. Para el aceite de girasol su calculo
de FAS tedrico fue de 2031 $/t.

En los mercados de futuros locales, el girasol
disponible qued6 sin cambios a 200 u$s/t (200
quincena y 200 mes anterior). El contrato para mes de
marzo 2010 cerr6 en alza a 229 u$s/t (227 quincena y
220 mes anterior).

Con el precio del futuro (229 u$s/t), y para los
rendimientos de 18 y 25 qg/ha la rentabilidad del
cultivo se proyecté con margenes brutos de 159 y 287
u$s/ha. Pese a ser nimeros interesantes respecto a los
histoéricos, no generaron mucho entusiasmo con el
cultivo.

Segtin la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
26/08 la persistente ausencia de las precipitaciones en
la region del NEA ralentiz6 o paralizé practicamente
las labores de cobertura en el Chaco y en Santiago del

Avances siembra y cosecha Argentina.
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Estero. La falta de humedad superficial, no admite la
implantacién de la oleaginosa. Un fuerte recorte en el
area sembrada en estas regiones se avizora, debido a
la proximidad del cierre de la ventan Optima de
siembra. No obstante, en el domo occidental
Santafecino continda firmemente la implantacidn,
restando solo lotes puntuales para la culminacién de
esta actividad.

Con este escenario el avance alcanzé a cubrir el
5,8% (demora de 1,4% a igual fecha del afio anterior)
de la superficie proyectada a nivel nacional de 2,2
millones de hectireas. En nuimeros absolutos se
cubrieron 130 mil hectdreas de las cuales un 76% se
localizan en el centro norte de Santa Fe y un 24% en
la region chaquefia. Estos porcentuales presentan una
relaciéon inversa al que se da normalmente como
consecuencia de la fuerte sequia que azota las
provincias nortefias.

La variacién en la superficie proyectada en ellas
dependera en gran medida de la reposiciéon de
humedad en el perfil del suelo pronosticada para
principios del mes de septiembre. Por el momento se
aguarda que el drea sembrada a nivel nacional tenga
tentativamente una modesta expansion del 1,0%
respecto de la precedente.

Un mayor margen de tiempo para decidir siembras
en el oeste y del sudoeste-sudeste de Buenos Aires,
para las cuales se proyecta aumentos en las
superficies sembradas que podrian compensar los
recortes de las provincias nortefias.

El clima futuro particularmente en La Pampa y en
el oeste de Buenos Aires determinard la suerte del
cultivo en estas regiones que cabe aclarar mostraron
buenos rendimientos en la campafia agricola pasada
comparativamente con otros cultivos de gruesa.

Segin el USDA en el informe de agosto 11, 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).

Fecha: 26/08/09 Soja Soja  Girasol Girasol Maiz
07/08 08/09 08/09 | 09/10 08/09
Siembra Mil ha. 16.900 | 17.750 2.145 2.200 2.460 2.000 4.550 2.750
Perdida mil ha 0.175 1.090 0.142 0.340 0.350
Cosechable Mil ha 16.725 | 16.660 2.003 2.120 4.200
Avance Cos/Siemb % 100 100 100 5.8 100 1.5 100 100
C. Afio anterior % 100 100 100 6.2 98.5 1.6 100 100
Rinde T/ha 2.870 1.920 1,450 1.700 5.910 7.000 2,100 | 2.700*
R. Afio anterior T/ha 2.990 2.870 1.710 1.450 6.840 5.910 2.930 2.100
Prod/Siem Mil t 6 ha. | 48.018 | 31.888 3.008 0.130 [ 12.521 0.030 8.100 2.750
Proyeccién Mil t 48.000 | 32.000 3.008 |3.750* | 12.521 [ 15.000 8.100 | 7.400*

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales 26/08/2009) *Proyectado
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Margenes brutos de los cultivos en ddlares. Zona Norte Bs. As.

Fecha 14/08/2009 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qq/ha| 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq| 153 1531229 229 | 11.5 11.5|222 222
Ingreso Bruto U$/Ha| 536 689 | 412 573 | 863 1093 | 622 844
G Comercializaciéon  %/IB | 20 20 12 12 25 25 16 16
Ingreso Neto U$/Ha| 428 551 | 363 504 | 647 819 | 522 709
Labranzas U$/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| 37 48 33 46 60 76 37 51
Costos Directos U$/Ha| -300 -311 | -204 -217 | -342 -358 | -222 -236
Margen Bruto U$/Ha| 128 240 | 159 287 | 305 461 | 300 473
SIEMBRA PORCENTAIJE

MB-40%IB U$/Ha| -86 36 | 6 58 [ 41 24 | 51 136 |
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qg/Ha| 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -56 56 -47 81 -41 116 | -100 73

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 200 Km

Fuente: INTA EEA Pergamino, 2009



