INTA EEA Pergamino
Area Estudios Econdmicos y Sociales

INTA

INFORME DE COYUNTURA DEL MERCADO DE GRANOS.

Inscribase gratis e-mail. panorama@pergamino.ionaag

Informe Quincenal Mercado de Granos
Actual: 30 Abril 2012
http://pergamino.inta.gov.ar

Nro. 363/2012

Préximo informe: 14 Mayo 2011

El informe analiza el mercado y la rentabilidadloe principales cultivos, contiene las cotizaciodesla ultima
semana y de la anterior del mercado local (Mercadiérmino de Buenos Aires & Rosario) y de los EE.UU
(Chicago y Kansas). Incorpora los datos mensuaedfetta y demanda y el informe semanal del clinde ystado
de los cultivos del USDA. Los comentarios y lasasgias comerciales sugeridas son realizados adgueto de
vista del productor. Esta destinado basicamenteoaluctor rural, a los agentes de Extension, AssspiAgentes del
Programa Cambio Rural y al publico en general.dmgiones no comprometen a la institucion e intemédlejar un
andlisis objetivo e independiente. Ud. puede ctasakte informe en la hoja Web de la EEA Perganarrecibirlo

por el correo electrénico.

Responsable; Dr. Reinaldo R Mufioz. Referente Regjide Comercializacién. Contactos Te (02477) 439000
Interno 439005/439076. FAX (02477) 439057. E-maiigrama@pergamino.inta.gov.ar

Sobre calendario 2012/13.

El calendario de informes quincenales se ajustéag fechas alrededor del primero y quince de caska La razén
es para que las entregas coincidan con las feehagfarme del USDA (WASDE) de oferta y demanda diahque

se publica alrededor del 10 de cada mes.

Fechas del informe afio 2011

Enero | Febrerg Marzo | Abril Mayo | Junio
16 13 12 16 14 18
30 27 26 30 28

Sobre Perspectivas Agricolas 2012/2013
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El maiz es alcista pero bajo, la que sube es la aoj
Que pasara en el corto plazo?.

El alza en los precios de la soja fue notable y se
encuentra proximo a rebasar los altos precios 68,20
porque los de 2011 y 2010 ya fueron superados.

Cuando se busca una explicacién, se encuentra que,
a fines de la campafia 2011/12, los remanentes de
maiz se encuentran en niveles criticos, los méassbaj
en 15 afos, tanto en los EEUU como en el mundo.

Dejando de lado el mercado global y financiero que
puede hacer cambiar los precios de todos los bienes
incluidos los granos, las razones de los preciosef
residen en la escasez.

Se ha llegado a la misma, no por falta de
produccion sino por una excesiva demanda. Afio a
afio, basta comparar los volimenes crecientes de uso
de maiz, de trigo, de soja y de granos en general.

En realidad la soja, es un grano menor en el
volumen total mundial que alcanz6 a 260 Mt y en la
ultima campafia 2011/12 declin6 a 240 Mt
Comparado a los volumenes del maiz 865 Mt, de los
granos forrajeros 1144 Mt, del trigo 694 Mt, y del
arroz 465 Mt. Sumando los cereales, la oferta
mundial alcanzé a 2303 Mt. Es decir la soja apenas
represente un 10,4% de los cereales.

Por lo tanto, la primera respuesta que encontramos
es que no es lo mismo una escasez de soja, quiuna
cereales, o de alguno de sus principales compaente
como el trigo o el maiz.

Cuando hay escasez de trigo y de maiz, los precios
vuelan y con ellos la soja. La inversa no es veztad

Lo que sucede en la actualidad es que, en plena
siembra del ciclo 2012/13, se ha proyectado un area
de siembra de maiz record en los EEUU y en el
mundo. Esto por causa de la escasez antes sefialada.



Se pretende lograr suministros de oferta que panmit

el uso actual y sobren remanentes para lograr una
relacidon stock/uso no tan critica. Si se logranaliy
rindes por delante, y si el uso total no se dispzaa

alla de las previsiones, se estaria logrando un
equilibrio menos ajustado.

Ocurre que el mercado esta reflejando en los
precios esta proyeccién, que aun tiene mucho de
incierto. Por ello, bajaron los precios del maiz y
curiosamente parecen propios de una abundancia del
cereal que hoy por hoy no existe. Claro, que si la
produccion fracasa, o se alcanza cifras similales a
afios anteriores, los precios del cereal detonarian.

En el curso del ciclo agricola, se ha reducido la
siembra de soja en los EEUU 2012/13 a la vez que la
sequia Sudamericana dejo menores saldos del ciclo
2011/12.

El mercado de soja se encuentra en la disyuntiva de
que la oferta de soja disminuyd y en el futuro para
noviembre-12, de salida de cosecha norteamericana,
la previsién es de menor cosecha.

Con un mercado tan demandado, con China como
comprador compulsivo, los precios han respondido a
una peligrosa logica , escasez actual y futurgb Es
lo que electivamente esta sucediendo en el mercado
de sojay los precios ya altos no paran de subir.

La escasez de maiz, que seria abundancia futura,
esta ajustando a los saldos de soja y con ello,
provocando la fuerte valorizacion de la oleaginosa.

Se concluye, que el maiz es alcista, pero la que
sube en precios es la soja. Cuando puede par& esto
La respuesta es, cuando haya suficiente ofertajde s
es decir mayo de 2013, con la nueva cosecha de
Sudamérica. Pero hasta entonces falta tanto, que
cualquier cambio puede suceder.

TRIGO

Durante la dltima quincena (13-27/04/123s
cotizaciones del cereal en Chicago y en Kansas para
el contrato mayo-2012, siguieron un comportamiento
bajista hasta la semana concluida el 20/04, hubo un
recuperacién posterior, con fuerte alza sobreestei
(27/04) que acumularon alzas del orden de 3% vy
0,5% para dichas plazas, respectivamente.

Para la plaza de Chicago, la variacion neta de la
quincena fue un alza de 8 cerrar a 236 u$s/t (229,1
quincena y 240,4 mes anterior). Para Kansas, al alz
neta fue menor, de apenas un délar, al cerrar @237
u$s/t (236,3 quincena y 255,2 mes anterior).

Con este comportamiento los precios del cereal
continuaron las bajas en el mes de abril, salvo las
fuertes alzas sobre el cierre. Durante gran paste d
mes, hubo una merma de la volatilidad.

En la quincena y en el mes en curso, el cereal se
acerc6 al piso de los 230 u$s/t, el valor mas bajo
desde mediados de enero, que con las alzas finales,
parece haber resistido sin perforarlo.

Un rasgo notable de los precios fueron las fuertes
bajas relativas del trigo de Kansas. Usualmente, es
cereal conserva primas sobre el de Chicago, pero la
convergencia entre ambos fue notable, la mas pedxim
desde enero de 2010, cuando en el promedio de ese
mes, convergieron casi iguales a 192 u$s/t.

Segun el andlisis técnico, para dichas plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mayo-12, la tendencia persistié como bajista y f@odr
continuar a menos que haya una reversion. Los
valores del cierre quedaron 3 y 0 délares por i
la media movil de los Ultimos 20 dias, en tornos |
232y 235 u$slt, respectivamente.

Para los operadores, la reaccién de los precios del
trigo, fue favorecido por la fortaleza del mercado
maicero, en la jornada final. Ademas, la debilidetl
délar sigue actuando como un factor alcista al raejo
la competividad internacional del cereal.

Durante la dudltima semana, las exportaciones
dieron cierto pulso alcista a las cotizaciones.réue
las mayores en volumen en 9 semanas. Segun el
USDA y para la semana concluida el 19/04/12 se
reportaron ventas de 744 mil toneladas (442,2 seman
anterior), arriba del rango esperado por el mercado
de 400 a 650 mil toneladas. El saldo acumulad@en |
temporada alcanz6 a 99% contra el 100% del afio
anterior.

Sin embargo, el balance fundamental de trigo
sigue siendo holgado en el mundo y en los EEUU. En
este pais, el cereal se encuentra en fases avanzada
con buen comportamiento.

Segun el reporte NASS del USDA del 23/04, LA
condicion del cereal de invierno fue calificada de
bueno a excelente en un 63% (64% semana anterior y
35% afio anterior) a igual fecha. El trigo de prierav
esta sembrado un 57% (6% afio anterior y 19%
promedio). Esta emergido un 18% (2% afio anterior y
4% promedio). Por su parte el trigo de inviernda es
espigando un 42% (20% afio anterior y 15%
promedio).

Segun el Consejo Internacional de Cereales, la
proyeccion de la produccion de trigo de la UE-27 se
fue reduciendo por la sequia y las heladas. Dicha
fuente redujo la misma en 5 Mt, pero tanto Ausrali
como EEUU, obtendrian una gran cosecha.

Como es reconocido por las fuentes
internacionales el mercado de trigo cierra el ciclo
2011/12 con las mayores existencias historicae entr
los granos. Para el nuevo ciclo, en el Hemisferio
Norte, las noticias son de una menor produccién de
trigo 2012/13. Sin embargo, el exceso de stockal en
mundo no comprometeria el abastecimiento.

Segun el informe WASDE de oferta y demanda
del USDA de Abril-2012, se proyecté para el trigo
2011/12 y para los EEUU, un balance final con
existencias de 21,6 millones de toneladas (22,5ymes
23,5 afio anterior). La relacién stock/uso declirtop



sigue alta en 67,7% (71,3% mes y 76,4% afio
anterior).

Sobre la nueva cosecha 2012/13, se conoceréan las
estimaciones productivas de los Estados Unidod y de
Mundo a partir de mayo-12. Como fue destacado, por
el buen estado de los cultivos de invierno y ehaea
del trigo primavera, los precios no reaccionarotosn
EEUU.

Para el nivel mundial, el ciclo 2011/12 confirmo
nuevos récordes mundiales de la produccion, de la
exportacion y del uso total. El balance cerré con u
stock de 206,8 millones de toneladas (209,6 mes y
198,7 afio anterior). La relacion stock/uso mundial
paso6 a 30,1% (30,6% mes y 30,4% afio anterior).

Se puede destacar que el uso de trigo como
alimento animal también fue récord de 138 Mt, 22
mas que el afio anterior.

Se reiteraron los comentarios del mercado de
trigo, donde pese a los aumentos de las expor&gion
y del consumo total, en un record absoluto, del
elevado uso como forrajero, los stocks finales
crecieron, ubicandose entre los mayores histoéricos.

Los primeros pronésticos sobre la nueva
temporada 2012/13 del USDA estaran disponibles en
10/05/2012. La FAO proyectd en abril-12, una baja
de la produccion de 1,4% a 690 millones de tonslada
para el nivel mundial.

Se puede concluir que mercado mundial de trigo
finalizaria el ciclo actual con una clara abundaruiz!
cereal. Pese al mayor uso en los EEUU y en el mundo
persisti6 este cuadro fundamental bajista y los
prondsticos iniciales 2012/13 prevén una menor
oferta, pero por ahora, con cambios leves en los
indicadores como para cambiar la tendencia.

Mercado local

Durante la dltima quincena en las principales
plazas del mercado el trigo local hubo ofertasadas
por el cereal. Las referencias externas fuerorstagji
la falta de interés y el sistema de comercio ol
cereal fueron los rasgos destacados.

Los exportadores ofertaron hasta 165 u$s/t en
Bahia Blanca y 150 en Necochea. En San Matrtin, la
demanda oferto 165 u$s/t por cereal con 10,5% de
proteina; ph 78, y entrega en diciembre.12. Los
compradores ofrecieron 160 usstt, sin
especificaciones de calidad y descarga en diciembre

De acuerdo al informe de la Bolsa de Cereales BA
los molinos, pagaron entre 660 y 680 $/t, segun
calidad y procedencia. Se estimaron jornadas con
bajos volimenes de negociacién. En el Matba, la
posicion julio bajo a 158 y para enero-13 a 164tu$s

Cabe destacar que como consecuencia del Gltimo
acuerdo lanzado por el gobierno en enero-12, los
compradores se ven obligados a pagar el FAS tedrico
por el disponible. Como respuesta, las operacisees
pasaron a pactar en plazos de hasta 90 dias, en el
forward, para eludir esta exigencia.

Los precios siguen afectados por la posicion ya
comprada de la exportacion, que elimina la
competencia. Los ROE liberados son tramos y la
demanda vya tiene cubiertos los volumenes
autorizados. Como resultado, los productores tienen
grandes descuentos respecto del FAS tedrico.

Los precios de la exportacién del trigo en el Golfo
de México para el cereal origen Chicago, mostraron
alzas de 4% y cerr6 a 264,7 u$s/t (254,8 quincena y
263,6 mes anterior). Para el trigo origen Kansas, n
hubo cambios y cerré a 278,7 u$s/t (276,7 quingena
298,6 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos Argentinos,
el valor FOB para ventas de trigo y las posiciares
referencia a mayo 2012, cerraron a 246 u$s/t (250
quincena y 255 mes anterior).

Utilizando un precio FOB de exportacion de 250
u$s/t, con retenciones del 23% y el ddlar compra
Banco Nacién a 4,35 y los gastos habituales daria u
FAS tedrico de 788 u$sit, en linea con el FAS t&bri
informado por el MAGYP en 785 $/t.

De acuerdo a los informes publicados por los
corredores, la brecha entre el trigo FAS teo6rical y
recibido por los productores se amplié6 nuevamente.
La relacién entre 785 $/t del FAS tedrico y el valo
real pagado de 650 $/t por los molinos, arroja una
diferencia de -32 u$si/t.

Durante la dltima quincena en el mercado de
futuro local (MATBA) el precio del cereal disporgbl
cerrd sin cambios a 150 u$s/t (150 quincena y 145
mes anterior). El contrato para mayo cerr6 a 154,5
u$s/t (155 quincena y 157 mes anterior). Para @lio
septiembre-2012 cerraron con cambios marginales
entre 158 a 164,5 u$s/t, respectivamente. Para ener
2013, sin cambios cerré a 164 u$s/t (164 quincena y
168 mes anterior). Para marzo y julio-13 fue
igualmente leve bajista y cerro a 171,5 y 178 u$s/t
respectivamente.

Como vemos, los valores del trigo continuaron en
baja y comprometieron la rentabilidad proyectada
para la cosecha futura 2012/13. Segun el precio de
164 u$s/t enero-13 y los rendimientos de 35 y 45
gg/ha daria margenes brutos entre 31 y 138 usart (v
Cuadro).

La situacion del mercado de trigo local sigue
mostrando un panorama complicado, la debilidad del
mercado externo tiende a persistir y también los
problemas comerciales locales. Segun informes de
Acrea, se requiere rindes de indiferencia en takmo
35 qg/ha o mas altos, para no tener resultados
negativos.

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires, informé
finalizada la cosecha de trigo 2011/12 al 12/01/12,
sobre las 4,43 millones de hectareas efectivas, con
areas perdidas de 165 mil hectareas. La zafradue d
14 millones de toneladas y el rinde final promedto
31,6 qg/ha. Esta productividad fue la segunda mas



alta de los Ultimos diez afios, pero inferior a la
campafia precedente (34,3 qqg/ha).

En los Ultimos afios en el pais, el alza de los
rendimientos ha sido el factor de sustentacion del
trigo, dado que la superficie sembrada fue deatinan

AlUn no hay prondsticos para 2012/13, pero la
siembra rondaria las 3,8 a 4,2 millones de hecarea
si se cumple una reducciéon de 10% a 20% sobre las
4,6 del afio anterior. Segun el MINAGRI, en su
ultimo reporte mensual, la superficie triguera 2032
rondaria los 3,7 millones de hectéreas, la mas&e m
bajas en los dltimos 100 afos, solo superada por el
ciclo 2009/10, cuando alcanz6 a 3,5 millones de
hectareas.

Desde la intervencién del mercado triguero a fines
de 2006, la superficie no ha superado las cinco
millones de hectareas. El promedio de 2006/07 a
2011/12 fue de 4,85 millones de hectareas. Porjaeba
de las 6,2 del promedio entre los ciclos 2001/02 y
2005/06, previo a la intervencién.

Segun Argentrigo, las cifras anteriores resultan
elocuentes y caracterizan acabadamente el fuerte
efecto depresor de la politica comercial sobre el
cultivo de trigo en el pais

Para el USDA, segun el informe WAP de Abril-
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 &rea a cosetghar
5 millones de hectareas (5 mes y 4,6 afio antesior),
un rinde de 2,9 ton/ha (2,9 mes y 3,5 afio antetiar)
exportacion seria de 9,5 MT (9 mes y 9,5 afo
anterior).

MAiz

Durante la dltima quincena (13-27/04/12§s
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato
mayo-2012, mostraron variaciones laterales préximas
a los 145 u$s/t en las semanas, pero con un fuerte
aumento, superior a diez dolares sobre el cierre,
arrojando ganancias netas del orden de 3,5%. El
cereal fue cediendo en los precios durante el rees d
abril, desde los 265 a 240 u$s/t, para cerrar en la
ultima jornada, en torno de los valores iniciale$ d
mes.

Para Chicago, la variacion neta de la quincena del
contrato mayo-12 fue una alza de 10 a 257,1 u$s/t
(247,7 quincena y 253,3 mes anterior). Para el
contrato julio-12 cerro a 246,3 pero para diciembre
solo gan6 1,5 a 212,1 u$stt.

Como vemos, las primas negativas fueron de 35
u$s/t para diciembre. Los precios mas bajos para la
nueva cosecha, estdn alienados a las expectativas
bajistas de una enorme oferta. En realidad, losigse
han anticipado la presiébn que ejerce esa potencial
cosecha récord 2012/2013, producto del area a
sembrar mas importante de los Ultimos 75 afios. No
obstante, si surgen dudas para alcanzarla, losoprec
detonaran su potencial alcista.

El importante aumento sobre el cierre del 27/04,
fue en parte, por la confirmacién de ventas
norteamericanas de maiz por 1,56 millones de
toneladas. De ellas, una buena parte fue a China y
fueron contratadas con entregas en el actual ciclo
comercial, que por cierto esta muy escaso de saldos

Segun el andlisis técnico, la tendencia persistio
como bajista, y solo podria cambiar a alcista si lo
precios se sostienen en torno del cierre, que quedo
7 dolares arriba de la media de los ultimos 20, dias
torno de 250 u$sit.

Desde el punto de vista financiero, las noticias
fueron levemente alcistas; cuyos resultados netdes e
guincena, mostraron; ganancias del crudo de Texas
+1,9% a 105,3 u$s/barril, el oro +6,6% a 1664
u$s/onza, el Dow Jones +2,9% a 13229 puntos y la
desvalorizacién del délar de 1,4% a 1,326 u$s/euro.
Las variaciones mas positivas para los granos y las
materias primas, fueron la caida del ddlar.

En los EEUU, la debilidad del empleo continda.
Los pedidos de subsidios por desempleo bajaron a
338.000 pero quedaron por encima de lo esperado.

El Banco de Japon expandid su estimulo
monetario, dado que la economia se desacelera.

La agencia Estandar & Poor rebajé la calificacion
de la deuda de Espafia de largo plazo 2 niveles a
"BBB+" desde "A". Sefial6 ademas, que el déficit

presupuestario se deteriorard mas, debido a la
contraccién econémica.
La Reserva Federal de los EEUU, en un

comunicado oficial, dej6 abierta la posibilidad de
nuevos estimulos monetarios y dejar bajas las thsas
interés hasta 2014.

Como vemos, pocos cambios. Pero se sumaron
problemas con deudas soberanas de Holanda, Francia
e ltalia. Por lo tanto, las dudas tienden persistir

En cuanto al balance mundial de los EEUU de
maiz, las noticias no tuvieron cambios, la temparad
2011/12 finaliza como una de las méas ajustadas de |
historia. Las proyecciones para 2012/13, hastaaahor
son de una enorme produccion, que vendria a corregi
estas distorsiones.

Segun el ultimo reporte WASDE del USDA de
Abril-12, el balance de maiz de los EEUU cerrélstoc
final de 20,35 millones de toneladas (20,35 mes y
28,64 afio anterior). Los mas bajos de los Ultimos
quince afios. La relacién stock/uso, quedd en 7,28%
(7,28% mes y 10,05% afio anterior).

Para la nueva temporada 2012/13 el USDA
proyecté una siembra de 38,6 millones de hectareas,
con 36 a ser cosechadas para grano y con rindé de 1
t/ha, darian una proyeccién de 360 millones de
toneladas. Segun el reporte Nass del USDA al 23/04
esta sembrado un 28% (8% afio anterior y 15%
promedio). Esta emergiendo un 9% (2% afio anterior
y 2% promedio)

Para el nivel mundial, dicho reporte reitero nuevos
récordes de la produccién, exportaciones y usd. tota



Cerr6 su balance con un stock final de 122,7 naon
de toneladas (124,5 mes y 125,0 afio anterior). La
relacion stock/uso quedd en 14,2% (14,3% mes y
15,7% afio anterior). También, entre las mas baas d
la historia.

De acuerdo a estos indicadores el mercado de
maiz conserva su potencial alcista, pero las
perspectivas de corto plazo estan dominadas por la
siembra de la nueva temporada. Como fue destacado,
se espera una cosecha récord histérica de maésde |
EEUU. Sin embargo, la experiencia ha mostrado que
los célculos iniciales no se han logrado.

Esto coloca enorme expectativas en las
condiciones productivas, augurando un mercado
“fuertemente climatico” en esta temporada.

EEUU es el primer productor y exportador
mundial de maiz. Sus exportaciones han variade entr
60 a 70% de la oferta total de exportaciéon. Sin
embargo, en el ultimo ciclo solo exporto 43 MT {47
50 afios anteriores) lo que representd un 44,8% del
total mundial. Pese a esta merma, no hay expogador
con capacidad de sustituir a las exportaciones del
gigante norteamericano. Basta recordar que la
Argentina es el segundo con apenas 14,5 y Ucrania
tercero con 14 MT.

En realidad en el mercado mundial de granos
forrajeros, hubo en la temporada 2011/12 que
concluye, desequilibrios de la oferta de maiz que
fueron compensados con avena, cebada, sorgopy trig
forrajero. Si hay una efectiva correccion de lartafe
exportable de maiz, estos mercados podrian
debilitarse.

Segun el USDA y para la semana concluida el
19/04/12 las exportaciones semanales de maiz fueron
consideradas neutras. Se reportaron como vendidas
826,2 mil toneladas (298 semana anterior) dentto de
rango esperado de 800 a 1000 mil toneladas. Las
exportaciones acumuladas alcanzaron a 83% versus
87% del ciclo anterior.

Se puede concluir que el mercado resulta
consistente con sefales de precios altos. Esto es
necesario, para promover la produccién de aquellos
paises que pueden hacerlo.

Por ahora, el lider productivo mundial, EEUU
espera una cosecha récord 2012/2013, y para ello
siembra casi 39 Mha, la méas alta histérica. Sin
embargo, la relacién de precios se ha volcado ar fav
de la soja. Los precios para los contratos derdizie
de soja/maiz arrojaron 2,43, contra un usual 2ug a
menor valor durante los Gltimos afios. Esto conteadi
el incentivo de precios para el maiz, aun en lagple
siembra, de ambos cultivos.

Todo esto genera un fondo alcista para el resto de
los granos. Cuando se produce un aumento del precio
del maiz provoca arrastres de los otros cereatbs y
la soja, como sucedié en 2011 y 2008. Sin embargo,
el alto precio de la soja, no arrastra a todogtagos.

Esto se relaciona con el volumen, que en el casa de

soja mundial, es diez veces menor a los cereates. E
el corto plazo y para la nueva temporada, puedarhab
excepciones a la regla.

Mercado local

Durante la dltima quincena, el precio local del
maiz siguié a la pauta internacional, pero lasgdas
transcurrieron sin ofertas abiertas de los expores]
que sigue esperando los ROE Verdes y las préximas
aperturas de cupos.

Los consumos segun la Bolsa de Cereales
ofertaron entre 660 y 680 $/t, segun calidad,;
condicion y fecha de entrega. En el MATBA, loca lo
precios de cosecha de julio a diciembre bajaro6ta 1
u$sit.

Durante la dltima quincena, el precio del maiz
contrato cercano en el Golfo de México, siguiendo a
Chicago gano sobre el cierre a 285,8 u$s/t (278,0
quincenay 277 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal
para embarque mayo cay6é a 250,2 u$s/t (251,5
quincenay 263,9 mes anterior).

Adoptando el precio FOB de referencia de 250
u$s/t para embarques cercanos en los puertos dpcale
con un délar de 4,34 $/u$s, las retenciones de Y0%
los gastos habituales de la exportacién cercan® a 1
dolares, darian una capacidad de pago de 825 $Iit,
arriba del FAS te6rico publicado por el Minagri de
806 $/t.

En el mercado de futuros local (MATBA), durante
la dltima quincena el precio del maiz disponible
mostré una baja de 4% a 155 u$s/t (162 quincena y
160 mes anterior). El contrato abril-2012, de la
cosecha actual finalizé el 19/04 a 161,8 u$s/tabia
la vida del contrato registro maximos de 190 y
minimos de 140 u$s/t.

El contrato mas cercano es mayo que cerro a 155
u$s/t. Para julio a diciembre-2012, se negocié con
mermas de 4% a 156 y 160,3 u$s/t. El contrato para
abril-13 cayo 4% y cerré a 156 u$s/t (162,5 quiacen
y 167 mes anterior).

Como vemos, los precios locales del maiz
disponible y para los meses cercanos declinaron
complicando la perspectiva econémica del cereal.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha acjual
la futura en base al precio del contrato abril 26&3
156 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyecté margenes brutos entre 351 y 550 u$s/tsa. Lo
mismos resultaron inferiores a los de la soja. (Ver
Cuadro).

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
26/04/12 se alcanz6 un progreso de la cosecha del
41,3% (atrasado respecto a los 47,4% del ciclo
anterior) sobre una superficie apta de 3,528 Mba, c
un area perdida de 0,342 y una siembra total para
grano de 3,87 Mha. El atraso fue atribuible a las
siembras de segunda por parte de los productoaes y
excesiva humedad. Se trillaron 1,4 Mha y se



acumularon 6,95 Mt en chacra, resultando el rinde
promedio nacional de 47,7 gg/ha (68 afio anterior).
Este rinde se sitda entre los mas bajos historjpas,
podria aumentar, con los maices tardios y de sagund
ocupacion del Centro-Norte y Sur cordobés, el Norte
de La Pampa y Oeste de Buenos Aires.

No obstante, las productividades medias de los
lotes implantados en fechas tempranas, en la regién
ndcleo maicera y en sus aledafios, no cubrieron las
expectativas de los productores, ni las estimasione
que se hicieron. La zona Nucleo Norte con el 97%
cosechada de lotes tempranos, el rinde no alcanzé a
70 gg/ha. En el Ndcleo Sur, con un avance del 68% e
rinde se mostré en un rango de 45 a 52 qqg/ha. Este
factor, junto a las estimaciones de lo que resta
cosechar, muchos lotes de los cuales estan en ezadur
comercial, hizo reducir la proyeccién, a un volumen
final de 19,8 millones de toneladas (20,8 anterior
estimacion).

El rendimiento promedio proyectado para final de
cosecha seria de 56,5 qg/ha (el mas bajo de las
Ultimas 11 campafias). La caida de la produccion
respecto a 2010/11, seria de un 14,3%.

La recoleccién de Sorgo Granifero avanzé a un
34,2% del area apta de 1,022 Mha, reportandose
como perdidas 78 mil ha sobre un total plantado de
1,1 Mha. El rendimiento promedio fue de 44,9 qg/ha
y el volumen acumulado en chacra alcanz6 a 1,57 Mt.
Pese al temor por las heladas que afecten el
rendimiento a cosecha, la proyeccién de la produacci
nacional para la campafia se sostuvo en 4,3 millones
de toneladas.

De acuerdo al USDA y al informe WAP de Abril -
2012, la producciéon Argentina de maiz 2011/12, fue
rebajada a 21,5 millones de toneladas (22 mes6y 23,
afio anterior), producto de un area de 3,6 millatees
hectareas (3,6 mes y 3,5 afio anterior), y un rdele
5,97 tha (6,11 mes y 6,74 afo anterior). Las
exportaciones quedaron en 14,5 millones de tonglada
(14 mes y 16 afo anterior). La Argentina, continla
como importante proveedor mundial detrdas de EEUU,
(43,2 MT) y en tercer lugar Ucrania con 14 millones
de toneladas.

SOJA

Durante la dltima quincena (13-27/04/12), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato méas cercano mayo-2012, mostraron
continuadas alzas, logrando ganancias netas de 4,2%
y fueron las mas altas entre los granos. En rehla@
alzas se prolongaron por semanas consecutivas desde
mediados de enero hasta el cierre 27/04/12. Ddsde e
15/03 y hasta el cierre la soja se sostuvo arribsl
500 u$s/t. En la ultima semana, se tocé 550 u&isit,
valor mas alto en lo que va de 2012 y solo superado
por los dias finales de agosto de 2008.

El dato alcista fue la confirmacion de una nueva
exportacion de soja de los Estados Unidos a China,

entregar en esta temporada. Esto ocurre porque no
habra soja en Sudamérica, pero tampoco hay soja en
los EEUU, y la situacion de los stocks no se
recompondra este nuevo ciclo, dado que la intencion
de siembra, indica una rebaja respecto del afio
anterior.

En tanto, Informa Economics y Oil World bajaron
la estimacion de la cosecha de soja de Argentistaha
40 Mt. También fue alcista la novedad de un nuevo
caso de mal de la vaca loca en los EEUU.

La presién de la escasez alenté el precio de & soj
que, fue el mas dinamico, superando a los demas
granos. El rally de la soja ha sorprendido, perdao
cesado, desde el 14/12/11 hasta el cierre del 2&/04
soja gan6 146 dolares.

La variacion neta de la quincena para el contrato
mayo-2012 fue una ganancia neta de 22 al cerrar a
549,9 u$s/t (527,7 quincena y 516,1 mes anterior).
Las alzas fueron nulas para el contrato septiembre
marginales para el contrato noviembre-2012. Ambos,
cerraron a 515 y 500 u$s/t, respectivamente.

Como vemos, las primas fueron negativas, hacia
meses de la nueva cosecha de los EEUU. Esto revela
un cambio de la oferta hacia dicha fecha, o un mayo
valor relativo de la escasez de la soja vieja.

Segun el analisis técnico, para el poroto soja y
para el contrato mas cercano mayo-12, la tendencia
fue fuertemente alcista, y deberia continuar en esa
condicion, dado que los precios del cierre, quedaro
20 dodlares por arriba del la media de los ultim@s 2
dias, en torno de los 530 u$s/t.

El precio de la harina de soja, en la quincena,
mostré una fuerte alza de 8% y cerré a 470,1 u$s/t
(435,9 quincena y 428,8 mes anterior). Por su palte
precio del aceite de soja en igual periodo, mastia
baja de 2,5% y cerr6 a 1216,7 u$s/t (1248 quingena
1216,1 mes anterior).

Sobre el cierre, a diferencia de trigo y maiz, la
soja tuvo un alza de 1%, por las noticias de
embarques a China y mermas de Sudamérica, pero
gue tuvieron un efecto mas fuerte en maiz y en.trig

Otro factor alcista fueron las ventas semanales de
soja desde los EEUU, que fueron las mayores de las
Ultimas 7 semanas, y por arriba de lo esperado. Se
alcanz6 un volumen de ventas de 1409,3 mil
toneladas (1158,2 semana anterior), por arriba del
rango esperado por el mercado de 900 a 1250 mil
toneladas. De las exportaciones anteriores, 968 mil
fueron para China. Pese a ello, el saldo acumulado
sigue retrasado en 95% versus 100% del ciclo
anterior.

Las exportaciones de harina de soja fueron
neutrales, se lograron ventas por 232,8 mil tormslad
(8302,2 semana anterior), dentro del rango esperado
por el mercado de 150 a 300 mil toneladas. Las
exportaciones de aceite de soja resultaron bajiStas
exportaron 0,7 mil toneladas (23,9 semanas
anteriores), abajo del rango esperado de 5 a 15 mil



toneladas. No obstante, los saldos embarcadodgpara
harina hay un atraso respecto al afio anterior8ée 7
versus 81%. Para el aceite resulta mayor, de 66%
versus 80%, respectivamente

Del lado bajista, el potencial efecto negativo para
los precios de la soja reside en sus niveles calopra
muy altos, que los especuladores ya tienen como un
récord. En realidad los bajos stocks/consumo de la
soja, generaron un fuerte efecto de especulacié, g
se sostiene, hasta que ocurran las ventas makivas.
problema es que hasta ahora las apuestas a l&isuba
soja continuaron y no hubo salidas, por el cordrari
siguieron entrando los fondos compradores por dicho
contratos.

En resumen, los factores alcistas son los stocks
ajustados de la soja 2011/12, donde Sudamérica no
puede recomponerlos y segun las proyecciones, de la
temporada 2012/13 en los EEUU, tampoco
recompondrian su oferta y sus stocks de soja.

El interrogante es si la soja podra arrastrar a la
suba al maiz y este al trigo. Aunque, esto ocurrié
sobre el cierre, en el largo plazo no parece pesild
contrario es valido, la escasez de maiz y de trigo
elevaron los precios y por sobre ellos, la soja
construye sus primas. Esto fue lo que ocurrié €820

En realidad, el maiz a raiz de un elevado consumo
y muy bajos stock era un mercado con precios en alz
Esto vino potenciando subas de la produccion no sol
en los EEUU, sino también en China, Ucrania y
Brasil, ademas de una nueva expansion de la
produccion de otras forrajeras.

Sin embargo, con la respuesta del area a implantar
y con la expectativa de una produccién record de
maiz en los EEUU, se ha anticipado en los preabs d
cereal, una debilidad como si la produccion yadues
lograda. Como tal, se bajo el &rea a ser plantada c
soja, que con la sequia de Sudamérica, concluye
alentando a los precios de la soja.

Los fundamentales alcistas de los granos se
volcaron a la soja. Por otra parte, la cosecha
Sudamericana no ha concluido y los rindes siguieron
dispares y por debajo de las expectativas. Esto
debilita a la oferta de aqui hasta noviembre. Son
varios meses donde la soja puede tener valor “de
rareza”.

En este contexto los datos de la economia mundial
tienen fuerte influencia sobre las tasas y las mhase
Las commaodities incluidos los granos, se fortalecen
con la desvalorizacion del délar y el alza del ddetr.
Sucede lo contrario, con el fortalecimiento deldd
la caida del precio del petréleo. Sobre el cierta y
ultima semana prevaleci6é la primera situacion;
petréleo cerr6 a 103,4 u$s/barril y el euro a 1,326
dolares.

Sin embargo, las noticias de la UE -27 no fueron
alentadoras, La incertidumbre politica y econémica
hizo temblar a los mercados. Espafa entrd
oficialmente en recesion, su PBI cay6 0,4%. ElInive

de desempleo ronda niveles alarmantes del 25%. Los
temores ahora provienen de Francia, Holanda y
Espafia. La transicion politica dejaria afuera a
Sarkozy, un aliado de Merkel en los ajustes. Sedbsum
una crisis de deuda del gobierno de Holanda, mas el
freno de la economia espafiola.

El Banco Mundial proyecté para 2012 un
crecimiento de 8,2% para China, el mas bajo desde
1999. En los EEUU los pedidos de subsidios por
desempleo siguen considerados altos. Por su @arte
Italia, recrudecieron los temores por el alto
endeudamiento del estado.

A todos estos problemas, tanto la UE-27 como la
Reserva Federal anunciaron apoyo con emision
monetaria, y bajas tasas de interés por afios veside
Para los expertos y los analistas mas serios, &s un
prolongacioén de la crisis, no una solucion.

Con respecto a la soja, segun el reporte del USDA
de Abril-12, y para los EEUU, cerré su balance con
un stock final de 6,8 millones de toneladas (7,5 gne
5,85 afio anterior). La relacién stock/uso quedé en
15,86% (15,86% mes y 12,09% afio anterior). Para la
soja nueva, el reporte del Nass informo que esta
sembrada el 6% de la intencién (2% afio anterior y
2% promedio histérico).

Para el nivel mundial el mismo reporte (Abril/12)
proyecté para la soja 2011/12 un balance mas
ajustado. Los stock finales bajaron a 55,5 millahes
toneladas (57,3 mes y 68,1 afio anterior). La rétaci
stock/uso cay6 en un nivel de 21,9 % (22,5 % mes y
27,5% afio anterior).

En realidad el problema se agravé por la merma
productiva a causa de la sequia y de las altas
temperaturas en Sudamérica. La produccion de
Sudamérica declind a 118,4 MT (123,3 mes y 136 afio
anterior). La merma productiva respecto al afio
anterior ronda 24 Mt, de las cuales, Sudamérica
contabiliz6 hasta ahora 17,6 Mt.

Como fue destacado, las proyecciones de siembra
de soja 2012 en los EEUU; declinarian a 29,9 Mt
(30,4 afio anterior), lo que hace prever una menor
oferta.

Se puede concluir que el panorama fundamental
considerando el cierre de 2011/12, y lo proyectado
2012/13, fue alcista para los precios de la scgasy
derivados.

Es probable que el mercado se mantenga en un
canal alcista a menos que haya una salida masiva de
los fondos.

En Sudamérica la cosecha no ha concluido y el
riesgo de una menor produccién a la estimada esta
remanente.

Esto significa una menor disponibilidad de soja y
sus derivados para el mundo, lo que resulta
dificilmente sustituible para los compradores.

Con este escenario, en el corto a mediano plazo,
con las mermas en Sudameérica, la dependencia y la
fuerte presién sobre los EEEU, por la soja vieja y



nueva, se magnifica. Los precios podrian superar a
todos los niveles histéricos.

Mercado local

Durante la Ultima quincena en el mercado local,
las cotizaciones siguieron a las alzas externas, se
produjeron jornadas con precios crecientes y se
tornaron a superar los registros histéricos dejlaan
moneda corriente. Se negocié abiertamente poraarrib
de los 1500 $/t.

Hubo jornadas donde se pagé 1580 $/t para
entrega inmediata en San Martin y de Arroyo Seco.
Las fabricas ofrecieron 1550 en Timbues, San Martin
San Lorenzo, Villa Gobernador Galvez, General
Lagos y Ricardone. En las mismas plazas para entreg
en junio adicionaban 10 $/t. Sin embargo, los
voliumenes negociados fueron bajos relacionados con
la plena cosecha. Atras quedo el anterior récord de
precio en las pizarras del 12/01/2011, con 1468 $/t

Sobre las jornadas finales en zona de Rosario, y
para la cosecha nueva condicion fabricas se
conocieron forward a 350 u$s/t y por Condicion
Camara 348 u$s/t. Hubo jornadas con un volumen
diario en torno de 100 mil toneladas.

La firmeza del mercado local, responde a la
urgencia por la mercaderia ante la menor
disponibilidad futura por causa de la sequia. Los
exportadores y las industrias compiten por la
mercaderia necesaria para sus compromisos. En
algunos casos las jornadas pagaron por arriba&tel F
tedrico, lo que revela la anormalidad actual.

También se han reportado mermas de la
capacidad de uso de las fabricas, que en este ciclo
pueden tener un promedio de ociosidad de 40%. Esto
varia con las mismas pero explica la puja por
mantener activa su capacidad de molienda.

Para Bahia Blanca: se ofrecieron 1550 $/t
descarga inmediata y 347 u$s/t descarga May/Jun/Jul

Segun el promedio de las cotizaciones para la
zona Rosario, de acuerdo a precios informadosgoor |
Bolsa de Cereales Buenos Aires, cerraron a 1559 $/t
(1523,5 quincena y 1400 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 4% y cerraron a 577,2 u$s/t
(554,1 quincena y 541,1 mes anterior). Como vemos,
los precios de la soja en el Golfo de México, se
superaron en un canal alcista pasando a 550 a 570
u$sit.

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, |
oferta argentina de soja FOB para embarques en mayo
aument6 4,5% y cerré a 570,1 u$s/t (545 quincena y
533,5 mes anterior).

Segun el valor FOB de referencia 565 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 exportaciéon, darian una

capacidad tedrica de pago de 1550 $/t. Este valor
guedd abajo de la capacidad de pago estimada por el
Minagri de 1571 $/t.

En el mercado de futuros local MATBA y para
soja con entrega en Rosario, el disponible aumgnté
a 354 u$s/t (349 quincena y 339 mes anterior). Rara
nueva cosecha mayo-2012, cerr6 con ganancias de
1,2% a 354 u$s/t (350 quincena y 341,7 mes anjerior
Se puede destacar que los precios para cosecloa fuer
los mas altos del afio y del actual contrato. Solo
comparables a los de febrero de 2011.

Se negociaron contratos para julio a noviembre de
2012 y lo hicieron con alzas del orden de 1,5% y
cerraron entre 360 y 365 u$s/t, respectivamente. El
contrato soja para mayo-13 cerré a 314,5 u$s/t (320
quincena y 314,5 mes anterior). Para el contrdim- ju
13 cerro a 320 u$s/t (324,5 quincena y 318 mes
anterior).

Como vemos, la mejora tanto en soja vieja como
en soja nueva siguié a las referencias internal@sna
De nuevo el “tren de los 350 u$s/t” ya pas6 de auev
y fue el maximo logrado hasta la fecha. Ciertamente
pese a los temores por los rindes, es aconsejile f
este precio, mediante uso de forward, fue el mejor
precio del afio 2012.

Para el ciclo actual con rindes de 28 y 38 qg/ha, y
el precio mayo de la cosecha 2011 de 354 u$s/t, se
proyecté margenes brutos entre 475 y 737 u$s/t (ver
cuadro). Este resultado también fue el mas alttahas
la fecha, pero es para el propietario. Si hay qezh
el pago de un alquiler se reducen a quebranto segun
los rindes. Es importante destacar que estos \&lore
superaron al margen bruto del maiz.

El gasto mas significativo que realiza el conttatis
el pago del alquiler, a los valores actuales deoja
se hace complicado. Segun los operadores de tierras
se congelarian los precios de los alquileres dgsco
para la proxima campafia. Estimaron que los niveles
actuales tenderan a bajar en 2012/13. Los efeeos d
la sequia y los costos mas elevados de la energia,
repuestos y mano de obra, redujeron la capacidad de
pago de los contratistas.

Con relacién a la capacidad de pago de la soja se
informé que por el eventual bloqueo espafiol, se
elevarda el corte local de gasoil con biodiesel.irgab
en los préximos tres meses al 10% segun la Camara
Argentina de Biocombustibles (Carbio),

Las exportaciones de biodiesel alcanzaron a 4000
millones de ddlares en 2011 y a Espafia se destinaro
1800. Existe una oferta limitada propia de losesi
exportadores, y los importadores no disponen de
proveedores alternativos. Eso puede encarecer las
compras y obligar a reducir el uso, pese a la sever
normativa ambiental.

El mercado nos ha demostrado que los precios de
las Ultimas semanas aumentaron y mejoraron el
resultado proyectado de la cosecha. Las estrategias
comerciales para fijarlos resultan esenciales.



Segun los valores de la ultima semana, se pudo
fijar un precio minimo para noviembre-12 con
opciones de ventas Puts a precios de ejercici®@e 3
y 336 u$s/t con gastos de primas de 2,5 y 5 u$sit,
respectivamente. También se pudo fijar una venta a
mayo-12 con obligacion de entrega a un valor
maximo de 354 u$s/t. Las opciones de (CALL) para
noviembre-12 estuvieron negociadas entre 15 y 6
u$s/t de prima para un precio de ejercicio de 330 y
380 u$sit.

Pese a la afluencia de la soja al mercado de
Rosario, plasmado en los camiones que congestionan
sus terminales, los productores han pausado sus
ventas de soja. Las razones son la magra cosesha, g
obliga a fijar posicién para ver cuanto realmente
quedara de la misma. Se prioriza cumplir los neggoci
pendientes, cobrar, pagar las cuentas, reneg@sar |
alquileres y analizar costos de insumos, para mecié
definir la comercializacién. Si la cuenta, cierra y
guedan remanentes la idea que prima es guardar.
Ademas, aunque incorrecto, la soja pasé de los 4500
los 1550 $/t, y muchos esperan nuevos saltos.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
26/04/12, la recoleccion de la soja avanz6 a uh%6,
del éarea apta de 18,35 millones de hectéareas,
reportdndose una perdida que se elevo a 500 mil has
sobre la siembra total de 18,85 millones de heatare
Hay un retraso respecto a similar fecha del ciclo
previo, pero no se preciso. El rinde promedio a@ban
a 23,6 qgg/ha, habiéndose logrado un volumen en
chacra de 24,43 millones de toneladas.

El promedio productivo mostré una caida leve en
las semanas, por el inicio de la recoleccion deslde
segunda ocupacién sobre la franja agricola cemntral
sobre el margen oeste de la misma, donde el impacto
de la sequia fue mayor.

Del total cosechado, un 56% fue aportado por los
nacleos productivos Norte y Sur, donde sus rindes s
ubicaron en 27,7 y 31 qg/ha respectivamente, por
debajo de los alcanzados en el ciclo anterior. Los
recortes también se fueron relevando para el Centro
Norte y Sur de Coérdoba, regiones afectadas por el
agudo estrés hidrico.

Se han registrado heladas durante los Ultimos siete
dias. Pero se estim6 que las mismas no representaro
una superficie relevante en relacién al total naatio

En conclusion, por los bajos resultados ya
relevados en varias zonas, la proyeccion del valume
final fue rebajada a 43 Mt (44, 45 y 46,5 estimae®
anteriores), cifra que representa una caida 12,6%
respecto a las 49,2 MT del ciclo 2010/11.

Segun el informe WAP del USDA de Abril-2012,
se proyectd una produccién Argentina de soja
2011/12 de 45 millones de toneladas (46,5 mes y 49
afio anterior). El area a cosechar fue de 18,6 meitlo
de hectéreas (18,6 mes y 18,3 afio anterior) yeéri
también proyectado fue de 2,5 t/ha (2,58 mes y 2,68
afio anterior).

GIRASOL

Durante la dltima quincena (13-27/04/133s
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza d
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
con ganancias y mermas entre las semanas, se
mostraron estables. Sumado a una menor volatilidad.
Se produjeron variaciones no mayores a 2% en todos
los aceites cotizados en Rotterdam, a excepcion del
aceite de colza.

La relacion de los precios de los aceites con el
precio del petréleo sigue elevada. Los preciosrdstu
de los aceites en Rotterdam tuvieron dichos ineesiti
en los precios del petréleo, que estuvieron en alza
pero fue solo de alrededor de 1,9% y cerro a 105,3
u$s/barril y la desvalorizacién del dolar, que pded
1,308 a 1,326 u$s/euro.

Sin embargo, en los aceites no hubo ganancias,
esta quincena, pero siguen firmes y sostenidogien a
2012, desde mediados de enero al cierre actual.

Como fue sefialado, el mercado global financiero
estuvo calmo, con ganancias leves de los indicadore
El rasgo mas destacado fue la desvalorizacion del
dolar, pero no hubo alzas sustantivas de los aceite

Comparando los cierres quincenales, se destaco un
alza del aceite de colza de 2,3% mientras losexceit
de soja, y de girasol ganaron un 0,4%. El aceite de
soja en Chicago cay6 2,5%. Los restantes aceites de
palma, oleina y palma en Malasia concluyeron con
variaciones que se compensaron en las semanas y
resultaron nulas a marginales.

En resumen en la quincena, los aceites vegetales
se mantuvieron estables o con cambios marginales.
Esta vez, se ubicaron por debajo de las gananeias d
los cereales y por debajo del poroto de soja.

El comportamiento entre el precio del aceite de
soja y de girasol en la plaza europea mostré6 una
reiterada paridad. La supremacia del aceite dsdajira
continué ubicandose por encima del aceite de soja y
de colza. No obstante, sus diferencias fueron naisiim
y estén alineadas en torno de los 1315 u$sit.

Los precios de los aceites en Rotterdam siguen
entre los mas altos desde septiembre de 2011. Los
compradores no tienen suministros a menos de 1167 a
1330 u$stt.

En el contexto actual del comercial internacional
de los aceites de origen vegetal hay una tendencia
una uniformidad de los precios. La diferenciacién p
calidad resulta minima o no se puede expresar
correctamente. Esto se vio acentuado desde octubre
2011 al presente.

Para el conjunto y segun el indice promedio de
precio de los aceites vegetales, los cambios en la
quincena mostraron alzas y bajas de 0,6% que se
compensaron. Dicho indicador cerré a 1242,5 u$s/t
(1242,5 quincena y 1233,3 mes anterior).

Precio de los principales Aceites en Rétterdam.
En délares por tonelada.
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Aceite 30/03( 5/04| 13/04 20/04 27/04
Soja 1302 1329 1317 1298 13137
Girasol 1290 1315 1325 1319 1330
Canola 1315] 1333 128 1298 1317
OleinaCIF| 1170| 1183 117§ 1170 1173
PalmaCIF | 1180| 1183 118 1175 1180
Palma FOB| 1160 | 1173) 1170[ 116§ 1168

indice* 1233 | 1253 1243 123§ 1248

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 27/04/2pt@medio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicagéseft.u

Nota: cotizaciones en ddlares para el mes masrerEaFOB de
Palma corresponde a Malasia.

Segun el andlisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia fue alcistadyipo
pasar a lateral, dado que los precios del cierre
guedaron coincidentes con la media de los Ultinfos 2
dias, en torno de 1240 u$s/t.

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

Segun el informe WASDE de oferta y demanda
del USDA de Abril-12 el mercado de los principales
aceites vegetales 2011/12, cerro su balance mundial
con un stock de 12,7 millones de toneladas (128 me
y 12,4 afio anterior). Las relaciones de stock/uso
continuaron entre las mas bajas histéricas, ery8,41
(8,25% mes 8,76% afio anterior).

Para el grano de girasol mundial 2011/12, se
alcanzé un nuevo record de la produccion y del uso
total. El balance cerr6 con un stock final de 2y6b
(3,04 mes y 1,51 afo anterior). La relacién
stock/molienda fue de 7,73% (8,98 mes y 5,08% afio
anterior).

Para el aceite de girasol mundial 2011/12, también
hubo un record de la produccién, la exportaciorly d
uso total, cerrando con un stock final de 1,96anék
de toneladas (1,82 mes y 1,53 afio anterior). La
relacion stock/uso quedo en 15% (14% mes y 13,4%
afio anterior).

En resumen en la temporada 2011/12, hubo un
record de la produccién de girasol y de sus deosad
gran parte destind a la exportacion, lo que provocé
una presion de oferta, ocasionando la baja de los
precios mundiales. Precisamente, el aceite dsdjira
perdié su prima homologandose con el aceite deacolz
y el aceite de soja.

Uno de los factores que mas tonificaron el
mercado de los aceites fue el uso creciente como
biocombustibles. Esto fue y sigue alentado por las
normativas ambientales que exigen cortes de los
combustibles fosiles con los de origen biologicsteE
paso de un nicho a un creciente mercado donde las
plantas de biodiesel proliferaron acelerando la
transformacion de los aceites vegetales.

Mercado local

Durante la dltima quincena el girasol siguid las
pautas alcistas del mercado global. La demanda
ofrecié en la semana 1450 $/t para zona puertos de
Rosario y Junin y para entregas en junio.

Hubo compradores que pagaron hasta 1450 $/t en
Ricardone. En los puertos de Necochea y de Bahia
Blanca las ganancias fueron menores, los
compradores pagaron hasta 1360 $/t.

La suba comprendié también el valor FOB del
aceite de girasol en puertos argentinos. El prdelo
aceite de girasol segln Bolsa de Cereales de BA en
plaza de Quequén a tono con el mercado interndciona
cerro a 1365 u$s/t (1375 quincena y 1210 mes
anterior).

El FAS tedrico oficial para el girasol fue estimado
el 26/04 en 1528 $/t y para el aceite de girasad@r
de 3685 $/t.

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol disponible aumento sobre el cierre a 328tu$
(320 quincena y 300 mes anterior). Finalizado el
contrato marzo-2012 no hubo negocios concretados
sobre posiciones futuras para el oleaginoso.

Con el precio del girasol disponible del MATBA
de 320 u$s/t, y para rendimientos de 18 y 25 qdgha,
rentabilidad del cultivo se proyecté con margenes
brutos de 188 y 360 u$s/ha.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
26/04/12 se completo 100% la cosecha nacional del
girasol 2011/12. El area apta fue de 1,796 de B& 1
millones de hectareas plantadas, reportandose como
perdidas 64 mil hectareas. El rinde promedio nadion
fue de 20 t/ha y la produccion final fue de 3.6
millones de toneladas. La campafia 2011/12 finaliz6
con una producciéon 5,9% mayor que la anterior. El
incremento fue por la mayor superficie cultivada6l
contra 1,73 Mha del ciclo anterior) ya que el
rendimiento promedio nacional fue menor, 20 gg/ha
contra 20,3 gg/ha de 2010/11.

Un 35% de la produccion de girasol fue aportado
por la cuenca del sudeste bonaerense, cuyo rirde fu
de 23,5 qg/ha. La regién del Sur de La Pampa y el
Sudoeste de Buenos Aires aportaron un 21%,
mientras que el Norte pampeano y Oeste bonaerense,
aportaron un 10%. Fue buena campafia de girasol en
la region NEA y en el Centro-Norte de Santa Fe,
aportando un 12,5% y un 9,3%, respectivamente.

En el noreste argentino, el area registré un fuerte
incremento, ademas de buenos rendimientos. Esto
podria incentivar a incrementar el area en la campa
2012/2013.

Los rendimientos en general quedaron por debajo
de los excelentes de la campafia previa, pero fueron
mas que aceptables.

También hubo una buena campafia en el Norte
pampeano y Oeste bonaerense. El rendimiento medio
se ubicé por debajo del excelente de la campafia
2010/2011. Para el Sudoeste de Buenos Aires y Sur
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de La Pampa, la campafa fue muy positiva. EI qg/ha, con lotes puntuales de 40 gg/ha.
rendimiento medio alcanzé entre 17 a 23 gg/ha. El informe del USDA de Abril-2012estimé la

Por ultimo, en el Sudeste de Buenos Aires, cosecha Argentina de girasol 2011/12 en 3,5 mione
culminé otra muy buena campafa, aunque con un de toneladas (3,5 mes y 3,67 afio anterior). Esto en
rinde menor, por la falta de lluvias de fines derery base a un é&rea a cosechar de 1,85 millones de
principios de febrero. En la zona costera, donde se hectareas (1,88 mes y 1,74 afio anterior) y un rinde
concentra el grueso de la produccion de girasel, lo  proyectado de 1,9 t/ha (1,86 mesy 2,11 afio anferio
rendimientos promediaron por encima de los 30

Avances siembra y cosecha Argentina.

Fecha: 26/04/2012 Soja @ Soja* Girasol Girasol*| Maiz  Maiz*  Trigo Trigo

10/11 | 11/42 10/21 11/22  10/112 11/a2 | 10/11 @ 11/12
Siembra Mil ha. 18.500[ 18.85( 1.73D 1.860 3.420 73.8 4.700 4.600
Perdida Mil ha 0.250] 0.50d 0.058 0.064 0.157 0.342.083 0.165
Cosechable Mil ha 18.250 18.35D 1.671 1.796 3.043.528 | 4.347 4.434
IAvance Cos/Siemb % 100 56.1 100 100 10(Q 41,8 100 100
Avan. Afio anterior 9 100 Sd 100 100 100 47.4 10D Na
Rinde T/ha 2.680| 2.360 2.030 2.000 6.800 4770 53.43.160
R. Afio anterior T/ha|  2.950 2.680 1.760 2.080 8.6506.800 2.700 3.45
Prod/Siem Milt 6 ha| 49.200 24.433 3.400 3.4fl1 1@@.| 6.950| 15.007| 14.00(
Proyeccion Mil t 49.200( 43.000 3.400 3.600 22.1p09.8@0 | 15.007| 14.000
Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (28002) *proyectado

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

Fecha 27/04/2012 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq 16.4 16.4|32.0 32.0|15.6 156|354 354
Ingreso Bruto U$/Ha 574 738 | 576 800| 1170 1482 991 1345
G Comercializacion %/1B| 27 27 15 15 30 30 20 20
Ingreso Neto U$/Hpr 419 539 | 490 680 819 1037 793 10V6
Labranzas U$/Hp 72 72 79 79 68 68| 104 104
Semilla U$/Ha 50 50 48 48 120 120 49 49
Urea, FDA U$/Ha 180 180 99 99 175 175 35 3
Agroquimicos U$/Ha 40 40 30 30 35 35 70 70
Cosecha U$/Hp 46 59 46 64 70 89 59 81
Costos Directos U$/Ha-388 -401| -302 -320 -468 -487 -317 -3B89
Margen Bruto U$/Ha 31 138 | 188 360 | 351 550 | 475 737
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%IB U$/Ha| -199 -158| -43 40| -117 -42] 79  19p
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qq/H3 12 12 9 9 30 30 18 18

M B- Alquiler U$/Hal -166 -59 -100 72 -117 82 -162 10D

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



