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rural.

Calma financiera global, pero modestas
proyecciones econémicas para la zona euro.

Finalmente en el informe de marzo el USDA
blanqueo las menores previsiones productivas de
Sudamérica de la campafia gruesa. Los porcentajes
de caida en la soja son mas que fuertes. Pard,Brasi
la merma productiva seria de 7,2%; la de Argentina
ronda 13,2% y Paraguay cosecharia 50% menos de
lo estimado. En conjunto la zona Sudamericana
rebajé 13 MT de las casi 19 totales mundiales. La
soja entro en cierto panico cuando hay una cosecha
de 245,1 MT contra 264,3 del afio anterior.

Dado que la oferta Sudamericana esta volcada al
mercado externo, su oferta estacional podra
reducirse y los principales compradores, como

China, procuran reservas aceleradamente,
presionando sobre puertos norteamericanos.

En Chicago, los contratos cercanos y mas
alejados mostraron ganancias y se acercaron a los
490 u$s/t, quedando el valor de 500 muy cercano y
posible de alcanzar.

La prevision de menores cosechas en Sudamérica
no estadn cerradas y el mayor volumen de ventas
desde los Estados Unidos tampoco. Ambos,
volvieron a ser los principales fundamentos alsista
de la oleaginosa.

Esto trajo en el mercado local precios
inesperados para estos meses, donde el “tren de
precios” por arriba de 300 u$s/t volvi6 a pasar,
concretamente a 322 u$s/t, en algiin momento llego a
350 u$s/t y en el pensamiento muchos productores,
aun lo estan esperando.



Durante la quincena el mercado global financiero
esta saliendo de la crisis Europea pero resta aun
generar confianza en los inversores, como
inicialmente lo muestra la aceptacién del canje de
deuda griego. La adhesion al programa de quita
planteado significa una reduccion de la deuda
estimada en 206 mil millones de euros. Como lo
destacaron las entidades en sus proyecciones, los
indicadores Europeos de renta, PBI y crecimiento,
marcaron que lo peor esté por venir. El fantasma de
la desocupacioén y la caida de la produccién.

El Banco Central Europeo (BCE) publico el 8/03
las proyecciones para la economia de los 17 paises
que componen la zona euro, donde se destaco una
caida de las expectativas para 2012 y 2013. En
diciembre pasado, el BCE esperaba para 2012 un
crecimiento entre +1% a -0,5%. Para 2013, estim6
un crecimiento entre 0,3% a 2,3%.

Los datos mas recientes, rebajaron ese prondéstico
y para 2012 espera un crecimiento de solo 0,3% y
mantuvo la posibilidad de una retraccion de -0,5%.
Para 2013, el mismo informe, estimo un crecimiento
entre nulo a un crecimiento maximo de 2,2%.

Segun afirmé el presidente del BCE, la economia
de la zona euro solo espera recuperarse
gradualmente en 2012. La actividad debe ser
sostenida por la demanda externa, y por el nivel de
tasa de interés que se fijo en solo 1% anual,
considerada adecuada para mantener el actual
sistema financiero. Admiti6 ademas, que las deudas
soberanas y la desconfianza sobre los titulos y los
procesos de ajuste fiscal, van a afectar las
condiciones para una recuperacion econémica del
bloque.

Para el mediano a lago plazo, las calificadoras de
riesgo admitieron que hay un default técnico griggo
tras este pais podria venir Portugal.

El clima financiero fue apoyado estas semanas
por mayor confianza, pero esto genera una
revaluacion del délar, lo que encarece los
commodities y suministros basicos para las
economias industriales.

Por otro lado las sefiales de una desaceleracién
en China se hacen reiteradas. Declina la inflad#&n,
produccion industrial y las ventas. Esto hace gensa
que crecer al 8% no serd posible, pero por el otro
también, que podrian disparar estimulos monetarios
en dicho pais. De todas formas, similar a los
anuncios del BCE, hoy el escenario de un menor
crecimiento y compras de China es altamente
probable, mientras que hasta el 2011 el escenario
optimista sobre China era generalizado.

De hecho, las variables mas relevantes y los
indicadores claves en la quincena del 24/02-9/03/12
segln cierre y la variaciébn neta quincenal fueron
bajos. El Dow Jones 12931 (-0,2%), Euro 1,311 u$s
(-2,7%), Oro 1711 u$s/onza (-3,6%) y crudo liviano
Texas 107,4 u$s/barril (-2,1%).

Si comparamos éstas mermas vemos que los
granos no las acompafiaron y claramente quedaron
por arriba. En el caso del mercado de los aceites
estuvo mas a tono con el crudo, en un contexto
debilitado a bajista.

Para el resto de las mercaderias agricolas en
particular la soja, el ciclo 2012/13 arrastrarasign
todas las expectativas y las dudas hacia un fatero
corto a mediano plazo.

Entre las novedades locales el Gobierno liberé
3,6 millones de toneladas de trigo para exportacion
de trigo pan en condicion camara a partir del
proximo lunes 12/03 y prometié abrir a partir del
18/04 de abril la comercializacién externa de maiz,
donde el excedente exportable podria ascender a
unos 16 millones de toneladas. El nuevo esquema de
apertura exportadora apunta a la tranquilidad del
sector y alentar la nueva siembra del cereal. Se
afirm6 que no se tienen cupos y esta liberado el
100% de lo quedaba como excedente.

Si bien esto tiene que ser reglamentado y
publicado en el Boletin Oficial, es la mejor ndatici
para los cereales y para su perspectiva.

TRIGO

Durante la dltima quincena (24/02-9/03/1B)s
cotizaciones del cereal en Chicago y en Kansas para
el contrato marzo-2012, mostraron alzas y bajas
semanales del orden de 5% que se compensaron, y
dejaron mermas marginales, en ambas plazas.

Para la plaza de Chicago, la variacién neta de la
quincena fue un baja de 0,8 cerrar a 234,7 u$s/t
(235,5 quincena y 237,8 mes anterior). Para Kansas,
dicha baja neta fue de 0,5 al cerrar a 249,7 u$s/t
(250,2 quincena y 247,3 mes anterior).

Los precios del cereal redujeron su amplitud de
variacion, comparado con las fuertes alzas y bajas
(20 a 30 ddlares) ocurridas desde mediados de
noviembre a mediados de febrero. En esta quincena
y en el mes, las alzas y bajas tocaron maximo®de 1
ddlares, y la tendencia tuvo predominio leve bajist

Segun el andlisis técnico, para las plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
marzo-12, la tendencia cedio a gradualmente bajista
La misma podria continuar como tal o pasar a latera
dado que, los valores del cierre quedaron casB2 y
dolares por debajo de la media mévil de los Ultimos
20 dias, entorno a los 238 y 252 u$s/t.

Los precios del cereal conservaron una tendencia
con predominio estable, en parte afirmado por el
clima financiero mas distendido que se observaen |
UE, donde Grecia consiguié un alto nivel de
adhesion al canje de su deuda. La noticia fue
favorable, pero hizo sin embargo revaluar dolar y
subir las bolsas, con un efecto contrario a las
commodities como el trigo.

Ademas en el cierre el reporte del USDA volvié
a colocar la atencién por las proyecciones debtrig



que se van confirmando como las mayores histéricas
entre los granos..

Segun el USDA y para la semana concluida el
1/03/12 las exportaciones estadounidenses de trigo
fueron consideraron levemente alcistas. Se
reportaron ventas de 578,1 mil toneladas (509,1
semana anterior), dentro del rango esperado por el
mercado, de 300 a 500 mil toneladas. El saldo
acumulado en la nueva temporada alcanzé a 92%
respecto a 91% del afio anterior. El principal
comprador fue Iran.

Segun el informe de oferta y demanda del USDA
de marzo-2012, se proyect6 para el trigo 2011/12 y
para los EEUU, un leve recorte del consumo interno
de 0,68 millones de toneladas y aumento de 0,8 de
las proyecciones de exportaciones a 27,2 arrojando
un balance final con existencias de 22,5 millores d
toneladas (23 mes y 23,5 afio anterior). La relacién
stock/uso pas6 a 71,3% (72,8% mes y 76,4% afio
anterior).

Para el nivel mundial, el reporte WASDE,
corrigié este mes la produccién 1,2 a 694 MT, las
exportaciones 2,7 a 142,9 y el uso total 2,5 a%83,
MT y cerro el balance con un stock rebajado a 209,6
MT (213,1 mes y 199,5 afio anterior). La relacion
stock/uso mundial pasé a 30,6% (31,3% mes y
30,5% afio anterior).

Pese a los aumentos del uso forrajero, las
exportaciones, asi como del consumo total, los
stocks finales disminuyeron por debajo del promedio
esperado. Igualmente el nivel acumulado sigue entre
los mayores histéricos..

Como vemos, el cuadro de sobre abundancia
resulta contundente en los EEUU y el mundo. El
final del ciclo tiene este fundamental bajista g lo
prondsticos prevén pocos cambios para préoximo
ciclo.

Mercado local

Durante la dltima quincena en las principales
plazas del mercado el trigo local no hubo precios
abiertos. Los impulsos externos fueron leves, lta fa
de interés de la exportacién, y las dudas sobre el
nuevo sistema de comercio del cereal fueron los
rasgos dominantes.

Las Unicas ofertas por trigo condicion camara de
la exportacion fueron en Bahia Blanca a 150 u$s/t
para descarga en mayo.

Los molinos, pagaron entre 580 y 700 pesos,
segln calidad y procedencia. En el MATBA, el
contrato julio terminé a 154,5 u$sit.

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires informé
que las cotizaciones basicamente de los molinos
pagaron entre 580 y 590 pesos por tonelada de trigo
segln calidad y procedencia.

El dia 10/03 se conoci6 el anuncio mas reciente
sobre el cambio de comercializacion del trigo. Fue
anunciado por Ministro de Agricultura. El gobierno

dispuso la apertura de 3,6 millones de toneladas de
trigo pan, en condicion camara a partir del préximo
lunes 12/03/12.

La medida tiene como objetivo traer tranquilidad
al sector y alentar la siembra nueva del cereal. Se
afirmé que no se tienen cupos de venta externtay es
liberado el 100 por ciento del excedente. No
obstante, tiene validez el sistema de declaraciones
juradas que resulta beneficioso para el sector
triguero. Con ello se mantuvieron las expectativas,
de que el mercado se normalice, pero es de rigor qu
esto sea publicado en el Boletin Oficial.

Se procura revertir el desadnimo entre los
productores trigueros que consideran la posibilidad
de sembrar trigo este afio. A la vez, la cebada
forrajera cotiza en el Matba 186 u$s/t para el
disponible, mientras el trigo a solo 135 u$s/t.nCo
un precio tan bajo cercano y del futuro enero-13 de
de 155 u$s/t, para un nivel de costos en insumos y
fletes, resulta en un margen bruto negativo, para
varias zonas del pais.

Los precios de exportacion del trigo en el Golfo
de México para el cereal origen Chicago, mostraron
cambios marginales (alzas y bajas) y cerré a 260,2
u$s/t (261,3 quincena y 260,9 mes anterior). Para e
trigo origen Kansas, no hubo cambios cerrando a
297,6 u$s/t (298 quincena y 291,4 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos
Argentinos, el valor FOB para ventas de trigo y las
posiciones con referencia a marzo/abril 2012,
cerraron a 268 u$s/t (264 quincena y 260 mes
anterior).

Utilizando un precio FOB de exportacion de 268
u$s/t, con retenciones del 23% y el délar compra
Banco Nacion a 4,34 y los gastos habituales daria u
FAS tedrico de 845 u$sit, arriba del FAS teodrico
informado por el MAGYP en 820 $/t.

De acuerdo a los informes la brecha entre el trigo
FAS tedrico y el recibido por los productores se
ampli6 nuevamente. La relacion entre 820 $/t del
FAS tedrico y el valor real pagado de 535 $/t per |
molinos, arroja una diferencia de -66 u$s/t.

Se espera que, con el mercado mas liberado se
pudiera corregir este descuento, y se logre tamific
el mercado de trigo.

Durante la ultima quincena en el mercado de
futuro local (MATBA) el precio del cereal
disponible cerr6 con alzas a 1355 u$s/t (122
quincena y 129 mes anterior). El contrato para marz
cerr6 a 1355 u$s/t (124 quincena y 134,1 mes
anterior). Para mayo a septiembre-2012 cerraron con
alzas del orden de 5% entre 147 a 163,5 u$sh,
respectivamente. Para enero y marzo 2013, hubo
alzas marginales y cerraron entre 156 y 164 u$sit,
respectivamente.

Como vemos, los valores del trigo ajustaron la
estimacion de rentabilidad. Para la cosecha 2011/12
adoptando el precio futuro para mayo-2012 de 147



u$s/t, y segin los rendimientos de 35 y 45 qg/ha
daria margenes brutos entre 15 y 113 u$s/t. Para
enero-13 de la nueva cosecha, que cotiz6 a 156
u$s/t, con iguales rindes y costos los margenes
proyectados estuvieron entre 36 y 140 u$s/t (ver
Cuadro).

La situacion del mercado de trigo local sigue
mostrando un panorama complicado, la debilidad del
mercado externo tiende a persistir y los problemas
locales comerciales comienzan a tratarse.

Por ahora, los prondsticos resultan inciertos para
la futura siembra local de trigo 2012/13.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
12/01/12 se informd como finalizada la cosecha de
trigo 2011/12, sobre las 4,43 millones de hectareas
efectivas, con areas perdidas de 165 mil hectéreas.
La zafra fue de 14 millones de toneladas y el
promedio del rinde final fue de 31,6 qg/ha. Esta
productividad media fue la segunda mas alta de los
Ultimos diez afios, pero inferior a la campafa
precedente (34,3 qg/ha).

En los Udltimos afios en el pais el alza de los
rendimientos, ha sido el factor de empuje del trigo
porque la superficie sembrada sigue declinando. La
siembra ronda las 4,5 millones de hectareas, muy
lejos de las 6 a 7 millones sembradas a princigéos
la década.

Para el USDA, segun el informe WAP de Marzo-
2012, la produccion Argentina de trigo 2011/12 se
proyectd en 14,5 millones de toneladas (14,5 mes y
16,1 afio anterior), producto de un area a cosetghar
5 millones de hectéreas (5 mes y 4,6 afio anteyior),
un rinde de 2,9 ton/ha (2,9 mes y 3,5 afio anterior)
La a exportacion seria de 9 MT (9 mes y 9,5 afo
anterior).

MAiz

Durante la dltima quincena (24/02-9/03/18)s
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
marzo-2012, se mostraron firmes, mas estables, y
logrando alzas que orillaron los 260 u$s/t. El mang
de variacion persistié en 10 délares, al fluctudree
252 y 262 u$s/t. No obstante, hubo alzas mayores
que las bajas y se lograron ganancias netas dehord
de 2%.

Para Chicago, la variacién neta de la quincena al
cerrar el contrato marzo-12 fue una ganancia de 5 a
257,5 u$s/t (251,3 quincena y 248,7 mes anterior).
Para el contrato mayo-12 y julio-12 cerré con akas
253,9 y 253,5 u$s/t, respectivamente. Para la nueva
cosecha de EEUU, septiembre-12 cerr6 a 234,6
u$s/t. Como vemos, el cereal mostré primas
negativas de orden de 30 u$s/t para septiembre y
diciembre. Los precios mas bajos para la nueva
cosecha, indican una expectativa de una mayor
oferta de la nueva cosecha o una situacion mas
holgada. Esto, por ahora, responde a las
proyecciones del USDA para le nueva temporada

Segun el andlisis técnico, la tendencia se fue
consolidando como alcista, pero podria pasar a
lateral, dado que los precios del cierre quedaash ¢
coincidentes con la media de los Ultimos 20 dias, e
torno de 255 u$stt.

Durante la ultima jornada se conocid el reporte
WASDE del USDA de marzo, que no cambio los
indicadores del forrajero para los EEUU y qued6 por
arriba de las expectativas. En realidad, el mercado
esperaba recortes en los stocks finales por ajastes
los componentes de la demanda. Segun dicho
informe el balance de maiz de los EEUU ciclo
2011/12, cerr6 con un stock final de 20,35 millones
de toneladas (21,35 mes y 28,64 afio anterior) SEsto
serian los mas bajo de los Ultimos quince afios. La
relacion stock/uso, quedd en 7,28% (7,28% mes y
10,05% afio anterior).

Para el nivel mundial, dicho reporte este mes
aumenté la produccion 0,8 a 864,9 MT, las
exportaciones 2,3 a 96,2 MT y en uso total 2 a®B69,
MT vy cerro su balance con una merma 0,8 del stock
final a 124,5 millones de toneladas (125,4 mes y
128,1 afo anterior). La relacién stock/uso quedd en
14,3% (14,5% mes y 15,3% afio anterior). Cuadro 2.

El aumento fue por Brasil que pas6 a 62 MT
hubo mayor consumo forrajero y del comercio que
corrigio levemente los stocks finales

En el orden mundial, se confirmaron bajas de la
produccion esperada de maiz de Argentina, que
mantendria su segundo lugar como exportador
mundial.

En realidad impactaron las proyecciones
realizadas por el Forum Outlook 2012 de la cosecha
de maiz en los EEUU 2012/13 de 362 MT, un nuevo
y absoluto récord, con 38 millones de hectérea
sembradas y 35 cosechadas y un rinde de tendencia
de 10,3 T/ha. Con un menor uso para etanol y
aumento de las exportaciones se lograria recomponer
las existencias finales, a 41 MT, contra las aetial
20,4 MT. La relacion stock/consumo pasaria del 6%
al 12%. En el mismo reporte se fijo precios en baja
hacia el futuro del orden de 20% respecto a los
actuales.

Como fue destacado en los precios de los
contratos de la nueva cosecha, al menos por ahora,
esta vigente este escenario.

Sin embargo, este cambio fue calificado por los
analistas, como muy preliminar, donde los rindes
utilizados fueron los tendenciales (proyeccionate |
Ultimos afios), lo que no resulta metodolégicamente
apropiado. Ademas, la realidad climatica ha
postergado a los célculos iniciales, también, desde
hace varios ciclos.

En realidad el crecimiento de la demanda de
maiz en el mundo entre 2006/07 y 2011/12 ronda 28
MT cada afio, y la produccién esta ligeramente por
debajo. Los analistas coincidieron que es imposible



un balance mas equilibrado sin reducir el altisimo
nivel del consumo mundial de maiz.

Por esta razén, los precios estan altos y deberian
ser el medio para motivar mayor siembra y uso de
tecnologia, a fin de aumentar la produccion.

El lado de la demanda en los EEUU sigue con el
corte obligatorio de sus naftas, hay creciente uso
alimentario y las amenazas sobre fuertes aumentos
del precio crudo estan mas vigentes, por los
conflictos con Iran

Con respecto a las exportaciones, el primer
proveedor mundial, los EEUU, es el granero del
mundo en este cereal. EI mismo por décadas ha
variado entre 60 a 70% de la oferta total de
exportacion. Esto significa que no hay exportadores
con capacidad de sustituir las exportaciones del
gigante norteamericano. La merma del mismo
generaria desequilibrios en el mercado mundial de
granos. Esta seria otra razén, de las presionage sob
la oferta, para el mediano plazo.

Segun el USDA y para la semana concluida el
1/03/12 las exportaciones semanales de maiz fueron
consideradas neutras. Se reportaron como vendidas
505,7 mil toneladas (713,0) semana anterior) dentro
del rango esperado de 500 a 700 mil toneladas. Las
exportaciones acumuladas alcanzaron a 72% versus
74% del ciclo anterior. Japén y México, resultaron
los principales compradores del forrajero
estadounidense.

Los problemas productivos en la Argentina y
logisticos en Ucrania (2° y 3° exportador mundial,
respectivamente) mantienen muy firmes las ventas al
exterior estadounidenses. Esa situacion, juntcsa la
extremadamente ajustadas reservas en los Estados
Unidos del ciclo 2011/2012, es un factor de firmeza
en Chicago.

Se puede concluir que las sefiales del mercado
son consistentes con precios altos del cereal. dssto
necesario, para promover la producciéon en aquellos
paises que pueden hacerlo. A la vez, esto genera un
fondo alcista para el resto de los granos, tal como
sucedi6 en 2011 y es posible que se repita en 2012.

Finalmente en esta nueva temporada, el mercado
climatico sera determinante. La presién serd enorme
desde la siembra a la cosecha. Como si fuera poco,
la gran fuente de variacion, fueron los mercados
financieros y la crisis en varias regiones del nound
Muy pocos se atreven a darles un comportamiento
neutro en un plazo tan largo como la nueva
temporada.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el maiz se distancié
del internacional no hubo pizarras y las dudas
persistieron a raiz de la sequia y el desinterés qu
mostraron los exportadores.

Como reflejo de esto, la paridad de exportacion
permitiria alcanzar 200 u$s/t, pero el mercado

abierto mostré ofertas por 150 a 160 u$s/t, pero co
mucha dificultad para acceder a volimenes
interesantes

Los exportadores sobre San Martin lanzaron
ofertas aisladas por 158 u$s/t por el cereal caic
camara y entrega mayo-12 y 160 para junio. Hubo
pocas ofertas abiertas por maiz en Bahia Blanca y
Necochea, en algunas jornadas, se pact6 a 153 u$s/t
entrega en marzo.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires los
consumos pagaron 660 $/t en Baradero y 625 $/t en
Chacabuco. En el Matha, las posiciones abril pjuli
del maiz se afirmaron en 155 y de 159 u$s/t

El dia 10/03 se conocid el anuncio reciente sobre
el cambio de comercializacion anunciado por
Ministro de Agricultura. Se prometié abrir a partir
del 18/04/12 la comercializacion externa de maliz. E
excedente exportable de maiz podria ascender a 16
millones de toneladas.

Todo este razonamiento hizo retraer la oferta y el
interés de los exportadores, provocando nuevamente,
una ampliacién de las brechas entre el FAS tedrico
lo efectivamente pagado a los productores.

Segun los anuncios y la puesta en marcha seria
posible esperar hasta julio/agosto para otorgar y
asignar nuevos ROE VERDE. Es muy probable que
para vender con fluidez, el precio de Chicago puede
haber declinado.

Durante la dltima quincena, el precio maiz
contrato cercano en el Golfo de México, siguiendo a
Chicago, mostr6 leves alzas y cerr6é a 283,1 u$s/t
(281 quincena y 280,2 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal
para embarque marzo/abril cay6 0,7% a 268,9 u$s/t
(270,9 quincena y 264,5 mes anterior).

Adoptando el precio FOB de referencia de 270
u$s/t para embarques cercanos en los puertos
locales, con un délar de 4,34 $/u$s, las retensione
de 20% y los gastos habituales de la exportacion
cercano a 10 ddlares, darian una capacidad de pago
de 890 $/t, arriba del FAS te6rico publicado por el
Minagri de 868 $/t.

En el mercado de futuros local (MATBA),
durante la udltima quincena el precio del maiz
disponible mostré un alza de 3% cerrando a 153,5
u$s/t (150 quincena y 157,5 mes anterior). El
contrato mas cercano abril-2012, de la nueva
cosecha, sin cambios cerro a 155,5 u$s/t (155,5
quincena y 157,5 mes anterior). Para julio a
septiembre-2012, se negoci6 casi sin cambios a 159
y 160 u$s/t. El contrato para abril-13 firme queto
159,8 u$s/t (159 quincena y 164 mes anterior).

Como vemos, los precios locales del maiz
disponible y de meses cercanos mantuvieron los
precios sin grandes cambios.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha actual
y la futura en base al precio del contrato abril20
de 155 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95



gg/ha proyecté margenes brutos entre 382 y 483
u$s/ha (ver Cuadro). Los mismos resultaron
inferiores a los de la soja.

Los resultados econdémicos proyectados muestran
que a pesar de todos los problemas comerciales el
maiz esta bien posicionado en margenes brutos
similares a los de la soja. Sin embargo, un faatier
no ayuda a lanzar ventas, es precisamente, ladfalta
seguridad en el rinde y en la produccién, a caesa d
la sequia.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
16/02/12 completé 100% la siembra de maiz de las
3,7 millones de hectareas, previstas para la caanpafi
2011/12.

Segun el reporte del 8/03/12 se alcanzé un
progreso de cosecha de 7,8% a nivel nacional, no se
informo avances respecto a similar fecha del ciclo
anterior. En areas se cosecharon 260 mil hectgreas
un volumen de produccién de 1,35 millones de
toneladas, registrando un rendimiento promedio de
52,3 qg/ha. En las zonas donde se ha avanzado la
trilla, continla  con heterogeneidad de
productividades.

En el Nicleo Norte-Sur y en el Centro-Este de
Entre Rios se esta cosechando con alta humedad del
grano para evitar perdidas por vuelco.

Frente a este escenario y con nuevos
relevamientos en las zonas mas afectadas por la
sequia, se ajusto la proyeccién de grano con destin
comercial a 20,8 MT (0,5 menos), que la anterior
proyeccién de 21.3 MT. La misma, resultaria un
5,3% por debajo de la campafia precedente

El calculo global de esta produccién, con una
superficie cultivada de 3,7 millones (294 mil
hectareas perdidas) daria un rinde promedio ndciona
de 61,1 qqg/ha.

Las lluvias durante las ultimas semanas, en el
centro de la region agricola nacional, Centro-Norte
santafecino, Centro-Norte de Cérdoba y Centro-Este
de Entre Rios, demoraron las tareas de recoleccién
de fechas tempranas. Esto ademas de problemas de
logistica en la cosecha genera perdidas de rindes
dado que ya se han relevado problemas de vuelco en
plantas y de brotado de granos como en Ncleo Sur
y Centro-Este de Entre Rios con excesos hidricos en
el suelo.

No obstante, continlGa la reposicién de humedad
en aquellas zonas como Sudoeste de Cérdoba y el
sudoeste bonaerense. Las condiciones de los lotes
implantados en fechas tardias presentan muy buenas
condiciones. En las zonas del Norte de La Pampa,
Oeste y Centro de Buenos Aires, Centro-Norte de
Cérdoba y Entre Rios, en su gran mayoria estan en
floracién y cuajado de granos.

De acuerdo al USDA y al informe WAP de
marzo/2012, la produccién Argentina de maiz
2011/12, fue proyectada en 22 millones de toneladas
(22 mes y 23,75 afio anterior), producto de un &rea

de 3,6 millones de hectareas (3,6 mes y 3,8 afio
anterior), y un rinde de 6,11 t/ha (6,11 mes y 6,25
afio anterior). Las exportaciones quedaron en 14
millones de toneladas (14 mes y 15 afio anteri@r). L

Argentina, contina como importante proveedor

mundial detrds de EEUU, (43,2 MT) y en tercer

lugar Ucrania con 14 millones de toneladas.

SOJA

Durante la dltima quinceng4/02-9/03/12), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano marzo-2012, se mostraron muy
firmes con alzas de 4% en la primer semana y leve
en la segunda que llevaron hasta el cierre a togar
490 u$s/t. Este fue el valor mas alto en lo qudeva
2012 y solo comparable a precios de septiembre del
afo anterior. La firmeza en las dos semanas, kevo
concluir con una ganancia neta de 4,2%, superando
nuevamente al trigo y al maiz, constituyéndoselen e
grano mas dinamico. Desde el 10/02 al cierre %03 |
soja gan6 38 dolares.

El mercado estuvo tonificado por el reporte del
USDA, confirmando mermas productivas de la soja
en Sudamérica, por un elevado registro de
importaciones de China y sus proyecciones
crecientes.

La variacion neta de la quincena al cerrar el
contrato marzo-2012 fue una ganancia de 12 a 489,3
u$s/t (469,9 quincena y 451,6 mes anterior). Las
alzas fueron similares para el contrato mayo-2012 y
septiembre-12, que cerraron a 491,6 y 484,6 u$slt,
respectivamente. Como vemos, las primas son
modestas pero positivas, hacia la nueva cosecha de
los EEUU.

Segun el andlisis técnico, para el precio del
poroto soja y para el contrato mas cercano marzo-12
la tendencia se afirm6é como alcista, y deberia
continuar en esa condicién. Dado que los precibs de
cierre quedaron 15 ddlares por arriba del la média
los dltimos 20 dias, en torno de los 475 u$s/t.

El precio de la harina de soja, en la quincena,
reacciond con un alza de 7,5% y cerr6 a 365,3 u$s/t
(367,7 quincena y 352,7 mes anterior). Por su parte
el precio del aceite de soja en igual periodo, most
una leve baja de 0,6% y cerr6 a 1189,6 u$s/t (1197,
quincenay 1158,3 mes anterior).

Como fue destacado hubo factores alcistas que
dieron sustento en el CBOT, a la soja. El principal
fue la confirmacién por parte del USDA de mermas
en Sudamérica y segundo, el rumor de grandes
compras por parte de China. De hecho, sus compras
sobre la cosecha 2012/13, fueron altas y por encima
de las expectativas de los analistas

Sin embargo, en la quincena hubo una
valorizacién del délar frente al euro (disminuye la
competitividad de los commodities agricolas), una
baja del petréleo, y una leve merma de los
indicadores bursatiles (ver comentario inicial).



La semana financiera estuvo mas calma por la
aceptacion del canje de deuda en los titulos de
Grecia, que alejaron al menos temporalmente los
temores en la UE. A la vez, como es habitual hubo
noticias contrarias, como la merma de Ilas
proyecciones por parte del BCE de crecimiento del
PIB de la EU y la baja de la calificacién de titutie
Grecia por parte de algunas calificadoras, a aasi u
default técnico.

Con respecto al balance de soja segun el reporte
del USDA de Marzo-12, y para los EEUU, cerré por
tercer mes consecutivo sin cambios, en la prodaoccié
(83,2 MT), exportaciones (34,7) y el uso total #47,
MT), con un stock final de 7,5 MT (7,5 mes y 5,85
afio anterior). La relacion stock/uso qued6 en
15,86% (15,86% mes y 12,09% afio anterior). De
todas formas, el mercado se esperaba algun recorte.

Para el nivel mundial el mismo reporte detoné
alzas de los precios porque proyectd para la soja
2011/12 un balance mas ajustado. La produccién
cayé 6,5 a 2451 MT (264,3 afio anterior), las
exportaciones -1,9 a 90,9 (92,7 afio anterior)usel
total -3 a 254,9 (251,5 afio anterior) y cerré con
bajas de las existencias finales a 57,3 MT (60,8 me
y 68,9 afio anterior). La relacién stock/uso qued6 e
un nivel de 22,5 % (23,4 % mes y 27,4% afio
anterior). Cuadro 3.

Practicamente, toda la merma productiva fue por
la cosecha sudamericana, que cayd 6,4 millones de
toneladas, por la sequia y por las altas tempeasatur
que afectaron a los cultivos. Se disminuyd las
proyecciones para Brasil a 68,5 MT (72 mes y 75,5
ha,) Argentina a 46,5 (48 mes y 49 afio anterior) y
Paraguay a 5 (6,4 mes y 8,4 afio anterior).
Contabilizando las producciones de Bolivia (1,6) y
Uruguay (1,7) la produccion de Sudamérica quedd
en 123,3 MT (129,7 mes y 136 afio anterior). La
caida de la produccién fue descontada al consumo (-
3) por los mayores precios y por stocks global@s (-
millones de toneladas.

El fantasma de la sequia en Sudamérica pasé a
ser una realidad, pese a que las cifras quedaron en
torno de lo esperado. Para el responsable del £3% d
la produccién mundial de soja, la cifra proyectada
fue 13 millones de toneladas menos que a 2010/11
anterior.

Las exportaciones de grano soja estadounidense
para la semana concluida el 1/03/12 fueron alcistas
para la oleaginosa. Se alcanz6 un volumen de 1646
mil toneladas (976,4 semana anterior), por arrida d
rango esperado por el mercado de 400 a 700 mil
toneladas. Las exportaciones fueron adquiridasien u
50% por China. Pese a ello, el saldo acumulado
sigue retrasado en 86% versus 97% del ciclo
anterior.

Las exportaciones de harina de soja fueron
igualmente consideradas alcistas, se lograron senta
por 140,1 mil toneladas (40 semana anterior), arrib

del rango esperado por el mercado de 50 a 100 mil
toneladas. Las exportaciones de aceite de soja
resultaron neutras. Se exportaron 15,5 mil tonslada
(4,8 semana anterior), dentro del rango esperado de
5 a 20 mil toneladas. No obstante, los saldos
embarcados para la harina hay un atraso respecto al
afo anterior, de 65% versus 71%. Para el aceite
resulta mayor, de 53% versus 76%, respectivamente

Se puede concluir que el panorama fundamental
conserva argumentos alcistas para los precios de la
soja y sus derivados. La merma productiva mundial
de soja ronda 20 MT y la de Sudamérica 13 MT
respecto al afio anterior. Las cotizaciones
reaccionaron presionadas el temor de menores
exportaciones de Sudamérica.

Dado que China importa 55 MT por afio de
poroto deberd importar desde los Estados Unidos,
dado que la oferta mundial se vera recortada en los
meses estacionales de salida de cosecha de Brasil,
Argentina y Paraguay.

Con respecto a las futuras compras de China, si
bien no son facilmente predecibles, cabe recondar s
comportamiento. Dicho pais se retir6 de los
mercados en la primera mitad de 2011, comprando
lento y utilizando sus stocks. A partir de juliass
compras comenzaron a superar a las del afio previo.
Cuando reaparecié comenz6 a generar alzas de los
precios.

Sin embargo, la crisis Europea, llevaron a una
fuerte caida de los precios, que ocultaron la
presencia compradora de China. No obstante, en
enero 2012, las compras fueron superiores a las del
2010y 2011.

En las Ultimas semanas se not6é un perfil méas
activo de China, ocurriendo una semana compras
con un récord de 4,1 MT desde los EEUU. Si
proyectamos 55 MT en 12 meses del afio 2012, daria
compras de 4,5 MT/mes. Este factor viene
generando subas en el mercado,

En Sudamérica, el riesgo de una menor
produccion a la anunciada, continGa bajo analisis
hasta el fin de la cosecha. Una menor cosecha de
soja, significa menos disponibilidad para el mundo,
y esto, resulta claramente alcista.

Si bien hay consenso de una reduccion de las
existencias en EEUU mayor a la informada por el
USDA, se espera el reporte de las reservas
trimestrales que se divulgara el 30 de marzo, y el
primer informe oficial de expectativas de siembra

Mercado local

Durante la dltima quincena en el mercado local,
las cotizaciones siguieron a las referencias extern
con las mermas de Sudamérica, se produjeron
jornadas con precios muy firmes. No obstante se
negocié préximo a los 1400 $/t sin superarlo
abiertamente.

El mercado fisico, en la zona de puertos de



Rosario siguié las jornadas con atractivas ofertas.
Sobre la ultima semana, se ofrecieron forward @or |
oleaginosa de la nueva cosecha a 320 u$s/t. En
Bahia Blanca, se ofreci6 1350 $/t con descarga
inmediata y 315 u$s/t con descarga en mayo. Se
registraron algunas jornadas con operaciones de 30
mil toneladas diarias.

Las fabricas pagaron por entrega inmediata 1360
$/t en Timbles, San Martin, San Lorenzo, Ricardone
y de General Lagos, Por lotes importantes se
pagaron hasta 1380 $/t. Los volimenes estuvieron en
torno de las 15 mil toneladas diarias.

Segun el promedio de las cotizaciones para la
zona Rosario, de acuerdo a precios informados por
la Bolsa de Cereales Buenos Aires, cerraron a 1395
$/t (1370 quincena y 1363 mes anterior).

Durante la ultima quincena en el mercado de
exportacion en el Golfo de México y para los
embarques cercanos, las cotizaciones siguieron a
Chicago con alzas de 3,6% y cerraron a 517,3 u$s/t
(500,1 quincena y 480,8 mes anterior). Como vemos,
los precios de la soja en el Golfo de Meéxico,
tendieron a superar el canal anterior pasando @500
520 u$slt.

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana,
la oferta argentina de soja FOB para embarques en
mayo aumenté cerca de 3,5% y cerrd a 511,8 u$s/t
(494,9 quincena y 476,6 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia 510 u$s/t para
embarques cercanos 2012, con un délar comprador
BNA de 4,34 $/u$s, las retenciones de 35% vy los
gastos habituales de la exportacion, darian una
capacidad teérica de pago de 1395 $/t. Este valor
quedo arriba de la capacidad de pago estimadd por e
Minagri de 1375 $/t.

En el mercado de futuros local MATBA y para
soja con entrega en Rosario, el disponible aum@nté
a 321 u$s/t (315 quincena y 311 mes anterior). Para
marzo y abril hubo alzas de casi 2,5% cerrando a
322 y 3120 u$s/t. Para la nueva cosecha mayo-2012,
cerr6 con alzas de 2,9% a 321,7 u$s/t (312,2
quincena y 304,3 mes anterior).

Se puede destacar que estos precios fueron los
mas altos en el afio y solo comparables a los de
septiembre de 2011 u$s/t.

Se negociaron contratos para julio a noviembre
de 2012 y lo hicieron con alzas del orden de 3%
cerraron entre 327 y 334 u$s/t, respectivamente. El
contrato soja para mayo-13 cerr6 a 315 u$s/t (306
quincena anterior).

Como vemos, hubo una importante mejora tanto
en soja vieja y en soja nueva, a tono con las
referencias internacionales. En el lenguaje de los
operadores, el “tren de los 300 u$s/t” ya lleg@ 3
u$s/t, seguird subiendo? Ciertamente, pese a los
temores por los rindes, es aconsejable fijar con
ventas anticipadas estos precios.

Para el nuevo ciclo con rindes de 28 y 38 qg/ha,

y el precio mayo de la cosecha 2011 de 322 u$sit, s
proyecté margenes brutos entre 414 y 652 u$s/t (ver
cuadro). Este resultado es bueno para el propetari
pero aun son ajustados cuando se incluye el pago de
un alquiler. Es importante destacar que estos eslor
superaron al margen bruto del maiz.

El mercado nos ha demostrado que los precios
nunca estan garantizados, en las Ultimas semanas
aumentaron mejorando el resultado proyectado.
Segun los valores de la ultima semana, se pudo fija
un precio minimo con opciones de ventas Puts a
precios de ejercicio de 302 y 322 u$s/t con gadtos
primas de 1,5y 6,5 u$s/t, respectivamente. También
se pudo fijar una venta a mayo-12 con obligacion de
entrega a un valor maximo de 322 u$s/t. Esto se
puede combinar con compras de opciones de
compras (CALL) que estuvieron entre 9 y 2,5 u$s/t
de prima para un precio de ejercicio de 318 y 334
u$s/t. Esto genera una proteccion con ventas a no
menos de 322 u$s/t y la posibilidad de participar e
alzas si el mercado sube por arriba de 327 u$s/t.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
2/02/12 se dio por concluida la siembra de soja
2011/12 con los ultimos lotes de las provincias del
NOA y NEA, totalizando 18,85 millones de
hectéreas, y un incremento de 1,9% respecto al cicl
anterior.

Segun el reporte del 8/03/12, las lluvias
continuaron reponiendo humedad y en algunos
casos, excesos de agua acumulado en gran parte de
la region central. Lluvias menores reabastecieron
toda el area bonaerense, sectores de La Pampa y
Cérdoba. El centro Norte de Santa Fe logré buena
acumulacién con excelentes perspectivas para sojas
de segunda ocupacion. No obstante, hubo retrasos en
las recolecciones de primera, el Centro Norte de
Cérdoba y Santa Fe, Nucleo Norte y Sur y Centro
Este de Entre Rios.

Los primeros resultados en forma generalizada
mostraron problemas de calidad del poroto, con
rendimientos en la mayoria de los casos magros.
Desde San Justo con 10 qg/ha, hacia Maria Juana,
San Jorge y el oeste en Marcos Juarez, promediaron
15 gg/ha. En Entre Rios 10 gg/ha para los lotes de
primicia.

A pesar de ello, resulta normal en las primeras
recolecciones magros resultados, porque son lotes
gue alcanzaron madurez fisioldgica de forma
anticipada (factores climaticos, edéficos, de manej
etc).

Se prevé reducciones de rindes en siembras de
primera pero también se espera que sean
amortiguados por lotes con recuperaciéon hidrica en
los estadios de fijacibn de vainas y llenado de
granos.

Considerando estas perspectivas, se mantienen la
proyeccion de produccién nacional en 46,2 MT. El
volumen seria 2% inferior, respecto a las 49,2ade |



campafia 2010/11.

La proyeccion esta sujeta a la evolucién climatica
durante los préximos meses, dado que gran parte de
soja de segunda ocupacién se encuentran en estadios
susceptibles a dafios por heladas, déficit o excesos
hidricos y enfermedades de fin de ciclo.

En la region NEA y en forma mas generalizada
se esta volcando a una condicion de déficit hidrico
que podria impactar en la actual proyeccion.

Segun el informe WAP del USDA de
Marzo/2012,se proyecté una produccién Argentina
de soja 2011/12 de 46,5 millones de toneladas (48
mes y 49 afio anterior). Sobre un area a cosechar de
18,6 millones de hectareas (18,6 mes y 18,3 afio
anterior) y un rinde también proyectado de 2,5 t/ha
(2,58 mes y 2,68 afio anterior).

GIRASOL

Durante la Gltima quincena (24/02-9/03/1B)s
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza d
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
mostraron pausas luego de varias semanas previas de
alzas. Se produjeron leves bajas, del orden derl% e
todos los aceites cotizados en Rotterdam y en la
plaza de Chicago. De nuevo el factor importante fue
el precio del petréleo que tras haber logrado adzas
casi 109 u$s/barril declin6 a casi 106 u$s/barril.

Sin embargo, a diferencia de semanas previas, las
cotizaciones concluyeron con alzas para los aceites
de palma, tanto en Europa como en Malasia.

De esta forma los aceites de soja, girasol y colza
declinaron en torno de 0,8% lo mismo que en
Chicago. Pero, los aceites de palma, oleina y palma
en Malasia concluyeron con ganancias en la
quincena del orden de 2%, lo influy6 sobre el
mercado.

Para el conjunto hubo en el promedio de alzas, y
bajas resultaron en ganancias del orden de 0,4%. En
resumen en la quincena, los aceites se mantuvieron
guedaron una vez mas similares a los cereales y por
debajo de la soja.

En Rotterdam, las bajas de los aceites, se
ubicaron entre extremos de -0,8% para el aceite de
soja y girasol y de -1,1% para el aceite de Cdétoa.
su parte el aceite de Palma en Malasia creci6 2,1%.

Dado similar comportamiento entre el precio del
aceite de soja y de girasol en la plaza europea
sostuvieron una reiterada paridad entre los mismos,
entre 30 a 40 u$sit.

Los precios de los aceites de los contratos mas
cercanos, en esa importante plaza, varian semana a
semana, pero fueron siguen liderados por el adeite
colza, seguido del aceite de soja y en tercer labar
de aceite de girasol. Actualmente sus diferenaias n
superan los 50 u$stt.

Como ha sido destacado, el precio del aceite de
girasol cay6 fuerte desde septiembre-11 y no se ha
recuperado hasta el presente. Ha pasado a variar en

un rango comun con el aceite de soja. Por su mrte,
bien los precios de los aceites derivados de paéma
mantienen por debajo de los anteriores, sus brechas
se redujeron a solo 100 a 150 u$s/t.

Se puede concluir que, se sostuvieron los precios
de los aceites con diferencias pequefias entre los
mismos. La fortaleza queda evidente, en esa
importante plaza europea, dado que los valores
maximos y minimos de los aceites se situaron entre
1138 a 1291 u$sit.

La diferenciacién por calidad entre los aceites
resulta minima o0 no se puede expresar
correctamente. En realidad esto ocurre desde el mes
de octubre 2011 sin evidencias de cambios. Esta
realidad es un factor clave en el contexto del
comercial actual de los aceites de origen vegetal.

Los precios futuros de los aceites en Rotterdam
tuvieron una paridad con los precios del petréleo,
cuya variacién en baja en esta quincena (-1,5%). El
crudo liviano de Texas, cerr6 a 107,4 u$s/barril.

Sin embargo, y sin descartar otros efectos,
también influy6 la valorizacion del délar, que pasé
1,311 u$s/euro.

Para el conjunto y segln el indice promedio de
precio de los aceites vegetales, los cambios en la
quincena mostraron alzas del orden de 0,4%. Dicho
indicador cerr6 a 1208,7 u$s/t (1203,9 quincena y
1158 mes anterior).

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

Aceite 13/02| 17/02| 24/02  2/03 9/03
Soja 1240| 1258 1293 1299 1283
Girasol 1200| 1200 126Q 1246 1250
Canola 1290.4 1291 | 1305| 1301] 1291
OleinaCIF| 1073| 1100 112% 1128 1148
PamaCIF| 1090 1114 1133 1130 1163
Palma FOB| 1055 | 1085| 1115 1113 1138
indice* 1158 | 1176| 1204] 1198 120p

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 9/03/2@#2antedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicag&ei.u

Nota: cotizaciones en délares para el mes masroerEaAFOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segun el analisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia fue levemente
alcista y se deberia continuar, dado que los Becio
del cierre quedaron 19 u$s por arriba de la meelia d
los dltimos 20 dias, en torno de 1190 u$s/t.

La fortaleza de los precios de los aceites tiene un
gran soporte fundamental. Segun los reportes de
USDA y Oil World, en la temporada 2011/12, no
hubo cambios sustantivos entre la oferta y la
demanda, cuya prevision de remanentes, siguen
siendo muy ajustados.

Segun el informe WASDE de oferta y demanda
del USDA de Marzo-12 el mercado de los
principales aceites vegetales 2011/12, creci6 en
torno de 4% en produccion, consumo Yy
exportaciones y cerro su balance mundial con un
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stock de 12,4 millones de toneladas (12,3 mesYy 12,
afo anterior). Las relaciones de stock/uso
continuaron entre las mas bajas historicas, er!8,25
(8,17% mes 8,66% afio anterior). Cuadro 4.

Para el grano de girasol mundial 2011/12, se
alcanzé un record de producciéon de 30 MT (38,9
mes y 32,8 afio anterior), la exportacién 2,5 (@ a
anterior) y el uso total 33,9 (33,6 mes y 29,3 afio
anterior) y cerrd su balance con un incremento del
stock final a 3,04 MT (3,06 mes y 1,78 afio antgrior
La relacion stock/molienda fue de 9,98% (9,1 mes 'y
0,08% afio anterior). Cuadro 5.

Para el aceite de girasol mundial 2011/12,
alcanzé un record de producciéon de 14,7 MT (13,8
mes y 12,2 afio anterior), la exportacién 6 (5,9 ynes
4,6 afio anterior); el uso total 13 (12,9 mes y 11,3
afio anterior) y ajust6é su balance final con unkstoc
de 1,82 millones de toneladas (1,92 mes y 162 afio
anterior). La relacién stock/uso quedd en 14%
(14,9% mes y 14,3% afio anterior). Cuadro 6.

La temporada 2011/12, fue de produccion
mundial de girasol récord, con similares aumentos
del procesamiento, de la produccién de harina y de
aceite. Una buena parte se vuelca a la exportdoion,
que provocd una presion y una baja de los precios
mundiales.

Resulta importante destacar que el crecimiento
de la oferta a nivel mundial de girasol se exptiasi
totalmente por los paises del hemisferio norte (Mar
Negro), con una menor produccion del hemisferio
sur.

Precisamente, el aceite de girasol ha dado
suministros récord generando un descuento
relativamente amplio, comparado al aceite de oplza
aceite de soja.

Con respecto al uso como bio combustibles, Oil
World indicé que el uso de aceites y grasas para la
biocombustibles se duplic6 en solo 3 afios,
alcanzando en 2011 a 20,5 MT, lo que implica un
11% del consumo total. El uso con este destino ya
ocupa el segundo lugar detras de la industria agro
alimentaria, desplazando a la industria 6leo qudmic
al tercer lugar.

Del lado de la demanda importadora sigue siendo
liderada por China. Las importaciones de los 17
aceites y grasas pueden llegar en octubre/sepgembr
2011/12 a un récord de 10,6 MT (9,25 ciclo
anterior), El aceite de palma seria de 6,7 MT (6,0
ciclo anterior).

Se pude concluir que, el mercado de los aceites
sigue creciendo, pero la fuerte demanda
internacional crecié mas que la oferta y esto gener
una ampliacion del déficit.

Uno de los factores que tonificaron este mercado
fue el uso como biocombustibles. Esto resulta
creciente e institucionalizado en los paises |glere
con normativas ambientales que obligan a cortes de
los combustibles fésiles con los de origen bioldgic

Mercado local

Durante la ultima quincena el girasol siguié las
pautas del mercado global, y no se produjeron
cambios relevantes. La demanda ofreci6 1200 $/t
para Rosario, Ricardone, General Deheza y Junin.
Para Necochea y Bahia Blanca, los compradores
ofertaron 1175 y 1178 $/t, respectivamente. Para el
girasol-2012 hubo forward en la ultima semana en
torno a 290 u$s/t Bahia Blanca y Necochea para
entregas en marzo. Para Rosario y Ricardone hubo
ofertas alcanzaron a 300 u$s/t, con entregas en
feb/marzo.-

El precio del aceite de girasol segun Bolsa de
Cereales de BA en la plaza de Quequén a tono con
las variaciones del mercado internacional cerro a
1210 u$s/t (1170 quincena y 1135 mes anterior).

El FAS tedrico oficial para el girasol fue
estimado el 8/03 en 1354 $/t y para el aceite de
girasol crudo de 3347 $/t.

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol disponible quedé en 299 u$s/t (307 quincena
y 305 mes anterior). En las ultimas jornadas el
contrato marzo-2012 apunté negocios a 299 u$s/t
(307 quincena y 306 mes anterior).

Con el precio del futuro marzo-12 de 300 u$s/t, y
para rendimientos de 18 y 25 qg/ha, la rentabilidad
del cultivo se proyectdé con margenes brutos deyl62
324 u$s/ha.

Segun el andlisis del mercado local, el precio del
girasol en el forward y en futuros MATBA para la
posicion marzo/abril 2012, estd cotizando a un
precio inferior a la soja.

En el mercado global hay una cierta sobre oferta
de aceite de girasol, no asi de aceite de sopdsie
previsible que puedan ocurrir nuevas bajas detexcei
de girasol en el plano local.

Po lo tanto, es importante recurrir a ventas
anticipadas a estos precios de paridad, o al menos
fijar los gastos por los costos de produccion.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
8/03/12 se recolecto un 33,8% del girasol a nivel
nacional (20,2% afio anterior) sobre 1,822 de las
1,86 millones de hectareas plantadas reportandose
como perdidas 37,9 mil hectareas. Fueron
cosechadas 615 mil, con un rendimiento promedio
de 18,1 qg/ha, y acumularon una produccién lograda
de 1,116 millones de toneladas.

Las lluvias de variada intensidad sobre Buenos
Aires, La Pampa, Entre Rios, sur santafecino y
cordobés demoraron la recoleccion. El exceso
hidrico en el oeste bonaerense de febrero produjo
podredumbre de capitulos con merma marcada de
rendimiento. Ademas, por viento hubo vuelco de
plantas con lotes ya perdidos cuya recoleccién es
imposible. Se espera un fuerte avance cuando el
tiempo lo permita.

Hacia el Sudeste de Buenos Aires las lluvias
entre 30 a 68 milimetros, frenaron la trilla. Etaes



zona se espera rendimientos que superen el
promedio histérico, pero por debajo de las
excelentes productividades del ciclo anterior.

Los rindes promediaron 22 a 24 qg/ha, en Tandil,
Mar del Plata, Miramar. En Mechongué 26-27 gg/ha
con picos de 35 qq.

En el sur pampeano y sudoeste bonaerense los
rindes cayeron a 15 qg/ha. En Bahia Blanca 10
gg/ha, en Pigue 15 qg/ha y en Huanguelen, G.
Lamadrid 15 gqg/ha.

En el centro bonaerense cosech6 se un 12% del
area, los rindes prometen nuevamente una excelente
campafa. En Azul se informan rindes de 20 qg/ha,
en Bolivar 26 gg/ha, y hacia 25 de Mayo entre s 2
y 32 qg/ha.
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por exceso de lluvias dio un avance semanal lento.
Se esperando concluir la cosecha con buenas
productividades en los lotes que permanecen en pie,
sosteniendo la proyeccién de 3,5 MT.

De lograrse, superaria en un 3% a la campafa
precedente. Pero, la siembra de girasol 2011/12 fue
la mayor en los Ultimos tres afios, de 1,86 millones
de hectareas (1,7 y 1,285 ciclos previos).

El informe del USDA de Febrero/201&5tim6 la
cosecha Argentina de girasol 2011/12 en 3,5
millones de toneladas (3,2 mes y 3,67 afio anterior)
Esto en base a un &rea a cosechar de 1,88 millones
de hectareas (1,88 mes y 1,74 afio anterior) y un
rinde proyectado de 1,86 t/ha (1,71 mes y 2,11 afio
anterior).

Se puede concluir que la demora de la cosecha,

Avances siembra y cosecha Argentina.

Fecha: 8/03/2012 Soja | Soja* Girasol Girasol* Maiz Maiz* Trigo Trigo

10/11 | 11/122 10/21 11/12 10/11 11/12 10/11 11/12

Siembra Mil ha. 18.500] 18.85( 1.730 1.860 3.4p0 0@.7 4.700 4.600

Perdida Mil ha 0.250 0.054 0.03B 0.157 - 0.0B3 165.

Cosechable Mil ha 18.25( 1.6711 1.822 3.043 - 4.344.434

lAvance Cos/Siemb % 100 100 100 33.8 10(Q 100.0 100 100

IAvan. Afio anterior 9 100 Na 100 Na 100 SQ 100 Np

Rinde T/ha 2.680 2.50(0 2.030 1.970 6.8p0 6.100 453. 3.160

R. Afio anterior T/ha| 2.950 2.680 1.760 2.080 8.6506.800 2.700 3.45

Prod/Siem Milt 6 hal 49.200 18.85p  3.4Q0 1.116 1@@.| 3.700| 15.007| 14.00(

Proyeccién Mil t 49.200| 46.200 3.400 3.500 22.1p00.8@0 | 15.007| 14.000

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (8002) *proyectado

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

Fecha 9/03/2012 | TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA

Rendimiento Qu/ha 35 45| 18 25| 75 95/ 28 34

Precio futuro U$/qq 15.6 15.6 | 30.0 30.0 | 15.5 155 | 32.2 32.2

Ingreso Bruto US$/Ha 546 702 540 750 1163 1473 902 12p4

G Comercializacion %/1B| 25 25 15 15 29 29 20 20

Ingreso Neto U$/Hp 410 527 459 638 825 1045 721 919

Labranzas U$/Hp 75 75 75 75 64 64 99 99
Semilla U$/HG 50 50 50 50 105 105 49 49
Urea, FDA U$/Ha 170 170 99 99 175 179 35 35
Agroquimicos U$/Ha 35 35 30 30 30 30 70 70
Cosecha U$/Hp 44 56 43 60 70 88 54 73
Costos Directos U$/Ha-374 -386| -297 -314 -444 -46P -307 -3P6
Margen Bruto U$/Ha 36 140 | 162 324 | 382 583 | 414 652
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%IB U$/Ha] -183 -140] 54 24| 83 6| 54 163

ARRENDAMIENTO
Alquiler promedio qg/Hd 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Ha| -151 47 | -108 54 -83 118 -165 79
Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largo 20 Km . Fuente: INTA EEA Pergamino.
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Cuadro 1.
Oferta y Demanda Mundial de Trigo. En millones aleeladas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

ciéon cién Total Final uso %
2.50 581.5( 104.00 572.80 164.50 28.729

1996/97 230.3

1997/98 228.9 2.70 610.2¢ 104.50 576.7Q0 198.1Q0 34.359
1998/99 225.4 2.60 590.4( 102.00 579.20 209.3Q 36.149
1999/00 215.7 2.70 586.8( 111.99 585.80 210.3Q 35.909
2000/01 218.0 2.70 583.1(0 102.4Q 585.70 207.8Q 35.489
2001/02 215.4 2.70 583.6( 108.00 586.80 204.5Q0 34.859
2002/03 215.0 2.60 568.6( 106.80 604.30 168.8Q 27.93¢
2003/04 210.0 2.60 554.8( 103.6Q9 589.00 134.6Q 22.859
2004/05 217.2 290 626.7¢ 113.90 607.40 153.90 25.349
2005/06 219.7 2.80 619.1(0 114.1Q  622.00 151.0Q 24.289
2006/07 213.0 2.80  596.3( 115.6Q9 616.10 131.2Q 21.309
2007/08 218.2 2.80 612.1@ 116.40 617.40 125.90 20.399

2009/10 227.7 3.0l 685.59 135.8Q0 650.31 202.33 31.119
2010/11 3/ 223.2 2.92 651.51 131.82 654.36 199.49 30.499
2011/12 (05) 2249 2.98 669.55 127.34 670.49 181.2 27.039
2011/12 (06) 225.Q 2.9 664.34 127.59 667.19 184.2 27.629
2011/12 (07) 2239 2.9 662.42 130.04 670.20 182.19 27.189
2011/12 (08) 222 .4 3.02 672.09 131.33 674.99 188.87 27.989
2011/12 (09) 222.9 3.04 678.17 131.89 676.86 194.59 28.759
2011/12 (10) 222.3 3.0 681.2( 135.30 674.43 202.37 30.019
2011/12 (11) 222.3 3.07 683.3( 137.30 676.83 202.60 29.939
2011/12 (12) 222 .5 3.1 688.97 138.69 680.20 208.54 30.669
2011/12 (01) 222.6 3.11 691.5( 139.37 681.43 210.02 30.829
2011/12 (02) 2/| 222.4 3.11] 692.88 140.28 680.48 213.10 31.329
2011/12 (03) 1/] 222.80 3.12 694.02 14293 683.93 209.58 30.649
Var mes (1/2) 0.06% 0.329% 0.16% 1.919% 0.51% -1.65%
Var afio (1/3) -0.18% 6.85% 6.52% 8.43% 4.52% 5.06%
Fuente: USDA WASDE 504 & WAP. March 9, 2012

0
0
0
0
0
D
D
0
D
4
D
D
2008/09 225.3D 3.00 682.8( 143.00 642.40 166.20 25.879
1
1
7
0
6
1
3
7
1
4
1
6

Cuadro 2. Oferta y Demanda Mundial de Maiz. Enanék de toneladas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

ciéon cién Total Final uso %

1996/97 141.70 4.20 593.0( 66.70 560.19 165.80 29.609
1997/98 136.30 4.20 574.4( 63.10 573.8Q0 166.4Q0 29.009
1998/99 139.20 4.40 606.0d 68.70 581.50 191.0Q 32.859
1999/00 139.10 4.40 608.1(0 72.30 605.30 193.8Q0 32.029
2000/01 137.30 4.30 591.4( 75.90 610.1Q9 175.1Q 28.709
2001/02 137.70 4.40 601.00 72.80 624.80 151.4Q 24.239
2002/03 137.40 4.40 603.2¢ 77.00 627.5Q0 127.0Q 20.249
2003/04 142.00 4.40 627.50 79.10 649.20 105.40 16.249
2004/05 14550 4.90 715.80 76.00 689.30 131.90 19.149
2005/06 145.70 4.80 699.7¢ 82.70 706.7Q0 124.9Q0 17.679
2006/07 149.90 4.80 714.0€ 91.50 728.7Q 110.2Q 15.129
2007/08 161.20 4.90 794.7¢ 98.30 773.30 131.6Q 17.029
2008/09 158.80 5.00 799.2(¢ 84.00 783.20 147.50 18.839
2009/10 157.74 5.19 819.23 96.84 822.60 144.1§ 17.539
2010/11 3/ 163.36 5.08 829.24 91.39 844.33 129.01 15.299




2011/12 (05) 166.12 5.22 867.73 92.50 860.80 129.14 15.009
2011/12 (06) 162.42 5.2 866.1§ 93.20 871.74 111.89 12.849
2011/12 (07) 167.02 5.22 872.3¢ 9497 877.61 115.64 13.189
2011/12 (08) 167.44 5.14 860.57 92.99 868.92 114.53 13.189
2011/12 (09) 168.41 5.08 854.67 93.274 861.58§ 117.39 13.629
2011/12 (10) 168.18 5.11] 860.09 94.13 866.66 123.19 14.219
2011/12 (11) 168.04 5.11] 858.99 95.14 866.46 121.571 14.03¢
2011/12 (12) 168.31 5.15 867.57 94.74 868.61 127.19 14.649
2011/12 (01) 168.83 5.14 868.04 94.74 868.61 128.14 14.759
2011/12 (02) 2/ 168.64 5.12 864.11 94.93 867.59 125.39 14.459
2011/12 (03) 1/| 169.29 5.11 864.96 96.13 869.49 124.53 14.329
Var mes (1/2) 0.39%-0.20%  0.10% 1.299% 0.22% -0.65%

Var afio (1/3) 3.63% 0.59% 4.31% 5.21% 2.98% -3.52%

Fuente: USDA WASDE504 & WAP. March 9, 2012

Cuadro 3. Oferta y Demanda Mundial de Soja. Enoméls de toneladas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/
cién cién Total Final uso %
1996/97 62.44 2.113 131.95 36.76 133.87 15.94 11.919
1997/98 68.58 2.305 157.95 39.31 145.0§ 27.57 19.019
1998/99 71.30 2.242 159.83 37.93 158.77 29.25 18.429
1999/00 7191 2.230 160.35 45.63 159.22 30.23 18.999
2000/01 75.44 2.330 175.76 53.6 17153 33.79 19.689
2001/02 79.4f 2.324 184.87 52.90 184.47 35.6 19.309
2002/03 81.4B 2.414 196.87 61.24 191.1( 42.9 22.459
2003/04 88.41L 2.111 186.64 56.04 189.70 38.07 20.079
2004/05 93.18 2.31§ 215.78 64.84 204.39 48.474 23.69Y
2005/06 929l 2.375 220.671 63.43 216.14 53.1§ 24.609
2006/07 94.2p 2.50§ 236.23 70.84 22558 62.071 27.529
2007/08 90.6p 2.433 220.471 78.74 230.61 51.79 22.469
2008/09 96.3p 2.200 211.96 76.84 221.35 42.83 19.359
2009/10 102.17 2.55 261.03 92.84 238.02 59.84 25.139
2010/11 3/ 102.79 2.57 264.25 92.67 25147 68.764 27.349
2011/12 (05) 105.25 2.5 263.29 98.79 262.69 61.84 23.549
2011/12 (06) 10495 2.5 262.79 98.74 263.21 61.59 23.409
2011/12 (07) 104.57 2.5 261.45 97.54 262.65 61.97 23.599
2011/12 (08) 104.09 2.47 257.47 97.89 262.32 60.95 23.239
2011/12 (09) 104.16 2.47 258.99 98.30Q 262.24 62.594 23.859
2011/12 (10) 104.90 2.47 258.6( 97.6 261.75 63.01 24.079
2011/12 (11) 104.36 2.48 258.91 96.90 261.03 63.564 24.359
2011/12 (12) 103.43 2.5 259.27 96.99 260.09 64.54 24.819
2011/12 (01) 103.51 2.48 257.0C 95.61 259.30 63.43 24.469
2011/12 (02) 2/| 103.29 2.43 251.47 92.79 258.05 60.24 23.369
2011/12 (03) /| 103.09 2.3§ 245.07 90.89 254.90 57.30 22.489
Var mes (1/2) -0.19%-2.06% -2.55% -2.05% -1.22% -4.94%
Var afio (1/3) 0.29%-7.399% -7.269%4 -1.92% 1.36% -16.679

Fuente: USDA WASDE 504 & WAP. March 9, 2012
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Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. Hlomes de toneladas. USDA

Molien Rinde | Produc | Exporta = Empleo Stock  Stock/

da ciéon cién Total Final uso %

1996/97 229.4 0.39 73.79 26.00 72.90 7.22  9.90%
1997/98 244.0 0.39 75.19 26.28 73.74 7.0 9.57%
1998/99 253.0 0.39 80.38 27.67 78.5(0 8.22 10.479
1999/00 260.2 0.39 86.06 28.68 82.90 9.14 11.059
2000/01 282.6 0.39 89.81 30.78 88.76 9.669 10.889
2001/02 282.6 0.39 92.74 33.00 91.1(Q 9.11 10.009
2002/03 282.6 0.39 96.10 36.03 95.14 8.93 9.39%
2003/04 263.7 0.39 102.86 39.30 100.77 9.44 9.37%
2004/05 286.4 0.39 111.77 42.84 108.19 10.93 10.109
2005/06 304.9 0.39 118.93 47.81 114.66 11.79 10.269
2006/07 312.0 0.39 121.68 49.12 119.45 11.63 9.74%
2007/08 329.6 0.39 128.5§ 53.83 125.14 11.47 9.16%

2
8
7
5
6
6
6
n
6
5
D
¢
2008/09 342.6f 0.39 133.64 56.03 129.73 13.17 10.159
2009/10 360.54 0.39 140.61 58.0§ 137.81 13.4Q 9.72%
0
4
8
5
3
3
4
2
4
0
6

2010/11 3/ 377.0 0.39 147.03 60.23 144.57 12.57 8.66%
2011/12 (05) 388.5 0.39 151.53 62.71 150.24 10.00 6.65%
2011/12 (06) 388.3 0.39 151.47 62.47 150.77 9.6 6.42%
2011/12 (07) 388.9 0.39 151.6¢ 62.74 150.24 10.117 6.77%
2011/12 (08) 389.Q 0.39 151.77 62.7 150.17 10.1§ 6.78%
2011/12 (09) 389.1 0.39 151.76 62.97 150.27 10.24 6.83%
2011/12 (10) 388.7 0.39 151.61 62.97 149.94 10.79 7.19%
2011/12 (11) 389.9 0.39 152.07 62.47 149.89 10.74 7.18%
2011/12 (12) 390.6 0.39 152.35 62.77 150.17 12.01 8.00%
2011/12 (01) 391.9 0.39 152.84 62.724 150.71 12.24 8.12%
2011/12 (02) 2/ 392. 0.39 153.1( 62.7Q 150.76 12.324 8.17%
2011/12 (03) 1/] 392.85 0.39 153.21 62.63 150.84 12.44 8.25%
Var mes (1/2) 0.07% 0.00% 0.07% -0.119% 0.05% 0.97%
Var afio (1/3) 4,209 0.00% 4.20% 3.98% 4.34% -0.64%
Fuente: USDA WASDE 504 & WAP. March 9, 2012.

Cuadro 5.
Oferta y Demanda Mundial Grano de Girasol. En mé®de toneladas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

cién cién Total Final uso %

1996/97 19.0B 1.25 23.86 3.24 24.41] 1.43 5.86%
1997/98 19.1p 1.22 23.30 3.02 24.08 0.81] 3.36%
1998/99 21.4p 1.24 26.65 3.69 26.17 1.35 5.16%
1999/00 23.06 1.18 27.18 2.16 26.35 2.08 7.89%
2000/01 19.9p 1.16 23.08 2.52 23.3] 1.5 6.69%
2001/02 18.83 1.14 21.41 1.19 21.3§ 1.5 7.06%
2002/03 20.21L  1.18 23.91 1.52 23.2§ 1.99 8.55%
2003/04 229p 1.17 26.88 2.27 26.08 2.71 10.399
2004/05 20.8p 1.21 25.28 1.23 25.664 2.23 8.69%
2005/06 22.8f 1.32 30.14 1.52 29.53 2.71 9.18%
2006/07 23.6P 1.28 30.14 1.90 29.30 3.37 11.509
2007/08 21.1p  1.29 27.23 1.48 24.45 3.0 12.279
2008/09 23.5p 1.41 33.23 2.14 28.97 3.22 11.119
2009/10 22.92  1.38 31.72 1.56 29.29 1.91 6.52%
2010/11 3/ 2295 1.43 32.80 1.80 29.30 1.7§ 6.08%
2011/12 (05) 24.66 1.36 33.60 1.98 29.43 2.0§ 6.97%




2011/12 (06) 2496 1.38 33.82 1.87 29.964 1.83 6.11%
2011/12 (07) 2498 1.38 34.55 2.02 30.44 1.95 6.40%
2011/12 (08) 2459 141 34.79 2.04 30.72 1.8 6.02%
2011/12 (09) 24.92 1.42 34.83 2.06 30.69 2.00 6.52%
2011/12 (10) 24.61 1.45 35.71 2.02 30.77 2.20  7.15%
2011/12 (11) 24.83 1.47 36.45 2.34 31.17 2.55 8.18%
2011/12 (12) 25.06 1.48 37.21; 2.34 31.9% 2.5q 8.02%
2011/12 (01) 26.21 1.49 38.94 2.52 33.44 2.9 8.91%
2011/12 (02) 2/ 2585 1.5 38.89 2.52 33.61 3.0 9.10%
2011/12 (03) 1/ 25.97 1.53 39.03 2.50 33.86 3.04 8.98%
Var mes (1/2) -1.08% 2.00% 0.36% -0.79% 0.74% -0.65%

Var afio (1/3) 11.42% 6.99% 18.99% 38.89% 15.56% 70.799

Fuente: USDA WASDE 504 & WAP. March 9, 2012.

Cuadro 6.
Oferta y Demanda Mundial Aceite de Girasol. Enaonifis de toneladas. USDA
Ciclo Molien Rinde | Produc =Exporta Empleo Stock  Stock/
da cion cion Total Final uso %
1996/97 24.41 0.35 8.65 3.27 8.86 0.7 8.58%
1997/98 24.08 0.35 8.48 3.06 8.21 0.64 7.80%
1998/99 26.17 0.35 9.27 3.14 8.83 0.89 10.089
1999/00 26.3b 0.35 9.28 2.90 8.76 0.93 10.629
2000/01 23.3L 0.35 8.18 2.24 8.18 0.70 8.56%
2001/02 21.38 0.35 7.44 1.92 7.50 0.48 6.40%
2002/03 23.2B 0.35 8.19 2.28 7.82 0.50 6.39%
2003/04 26.08 0.35 9.14 2.68 8.39 0.58 6.91%
2004/05 25.6p 0.36 9.14 2.57 8.50 0.80 9.41%
2005/06 29.58 0.36 10.64 3.91 9.86 0.99 10.049
2006/07 29.3D 0.37 10.70 4.04 10.23 0.79 7.33%
2007/08 24.4p 0.41 10.11; 3.53 9.11 0.93 10.219
2008/09 28.9F 0.41 11.97 4.55 10.63 1.74 16.379
2009/10 29.20 0.41 12.13 4.49 11.39 1.70 14.939
2010/11 3/ 29.30 0.42 12.16 4.62 11.32 1.62 14.319
2011/12 (05) 29.43 0.41 12.18 4.88 11.68 1.23 10.539
2011/12 (06) 29.96 0.41 12.40 5.03 11.99 1.11 9.26%
2011/12 (07) 30.46 0.41 12.61 5.21] 11.98 1.27) 10.609
2011/12 (08) 30.72 0.42 12.80 5.30 12.15 1.25 10.299
2011/12 (09) 30.69 0.42 12.79 5.30 12.19 1.26 10.349
2011/12 (10) 30.77 0.38 11.65 4.54 11.17 1.23 11.019
2011/12 (11) 31.1f7 0.42 13.00 5.35 12.30 1.42 11.549
2011/12 (12) 31.91 0.41 13.17 5.62 12.41 1.53 12.339
2011/12 (01) 33.44 0.41 13.82 5.93 12.864 1.90 14.779
2011/12 (02) 2/ 33.1 0.41 13.81; 5.90 12.88 1.92 14.919
2011/12 (03) 1/ 33.86 0.42 14.07 6.01 12.99 1.82 14.019
Var mes (1/2) 0.74% 1.13% 1.88% 1.86%99 0.85% -5.21%
Var afio (1/3) 15.56% 0.12% 15.719 30.09% 14.75% 12.359

Fuente: USDA WASDE 504 & WAP. March 9, 2012
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