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Sobre Perspectivas Agricolas 2012/2013

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrece @ doganizadores de reuniones las conferencias sobre
Perspectivas Agricolas de la Cosecha 2012M18s mismas brindan un panorama actual del merdadgranos,
aspectos econémicos y estrategias comercialeserRaedn en Power Point con modernos sistemas aigliales.
También se brinda asesoramiento capacitacion ssira@egias comerciales mas aconsejables parackiqtor rural

El USDA de nuevo; de la escasez a la abundancia!.

Si duda eran esperados con expectativas las
proyecciones de los EEUU y del mundo agricola
sobre el ciclo nuevo 2012/13. Las respuestas fueron
contundentes. Trajeron nuevos récordes proyectados
de maiz en dicho pais y en el mundo. Para no quedar
fuera de tono, también se esperan récordes dgaa so
esta vez, en Sudamérica y en el mundo, luego del
fracaso de esta regién en 2011/12, pese a que las
cosechas aun no han concluido.

En realidad, las proyecciones de la soja no
sorprendieron porque el potencial productivo de
Sudamérica, apenas supone una normalizacion de las
productividades y del &rea plantada en los pritegpa
paises, esto es Brasil, Argentina, Paraguay, Bolivi
Uruguay.

En cambio, la proyeccion de maiz en los EEUU,
arroja las mayores suspicacias. En primer lugar
porque las proyecciones de siembra vienen desde hac
varios meses, fueron oficializadas en febrero-12len
Outlook Congress. que sorprendié con 38 Mha a
plantar y 36 a cosechar en esta nueva temporalda. Al
surgié el rinde “tendencial” de 10,4 t/ha, utilipaen
dichos meses, con la proyeccién de una fantastica
cosecha de 362 Mt.

Si bien técnicamente es correcto, el rinde
constituye hoy la mayor duda en dichas proyecciones
Las razones mas simples indican que en materia
agricola, las lineas tendenciales tienen pocaaaidin
gue no sea “papers” académicos. La realidad luego
sobreviene con el clima, y las condiciones
productivas, que se extienden por largos mese® lueg
de finalizada la siembra. Pero, pocas veces sa logr



tendencial, en muchas, el rinde queda muy por debaj
de lo estimado a inicios de ciclo.

En este punto parece poco apropiado, inclusive,
considerar el rinde de 10,42 ton/ha, que nunca se
logro en los EEUU, el maximo fue en 2009/10 con
10,32 t/ha, bajo condiciones ambientales
excepcionalmente favorables.

La otra variable de excepcion la constituye el
proyectado a cosechar, que sorprendié al mundo
como el area de cosecha mas alta en 85 afios, @ 36,
Mha, cuando la mayor fue en el contexto del
lanzamiento del plan etanol, con 35 Mha, hace ya 5
afios atrds. Por ahora no hay ajustes que la paen
lleva plantado el 71% de dicha intencién.

Como resultado, dado a conocer en mayo 10/2012
se espera para oct/noviembre de este afio la &idker
375,7 Mt, nada menos que 61,8 mas que la magra
cosecha de 2011/12. Pero es oportuno recordar que
también esta fue proyectada en 350 Mt, y que KEsult
de solo 313,9 Mt. La diferencia entre lo inicialoy
final fue de 36 Mt.

Quizéas, lo més relevante de esta proyeccion fue el
punto de partida, es decir el ciclo que finaliza
2011/12. La gran demanda, la oferta menguada, el
alto uso con etanol y en alimentacion gener6 la
escasez mayor histérica en los EEUU. El remanente
fue de solo 21,6 Mt, que en relacion al uso taial f
de solo 7,8%. Nunca antes se habia llegado a ese
limite, en realidad se aproxima al racionamiento,

El precio alcanzé en algin momento 310 u$s/t y
rebasé el maximo nivel de 2008, esto no llego a
ocurrir con la soja ni con otro grano. Por lo tantea
de las razones fuertes para esta apuesta prodfigiva
conseguir que los precios bajen a niveles razosable
para el uso que se propone. Imponer restricciohes a
consumo o uso, resulta inusual y altamente riesgoso

Con las proyecciones que se lanzaron, en los
EEUU se lograria un stock final 2012/13 de 47,8Mt
una relacion stock/uso de 15,8%, una situacion
absolutamente normalizada, respecto a lo actual.

Por ello, se concluye que en realidad el USDA en
sus proyecciones, -no para los farmers de los EEUU
gue tienen que esperar hasta cosechar-, pasaian de
escasez a la abundancia de maiz, pero en el mes de
mayo-2012.

Los precios anticipan siempre las cosechas y
acorde a los mismos estan avalando, lo que atiorite
mas sensato, arrojan enormes dudas.

TRIGO

Durante la ultima quincena (11/05-27/04/12%
cotizaciones del cereal en Chicago y en Kansas para
el contrato mayo-2012, siguieron un comportamiento
bajista en ambas semanas, que acumularon mermas
del orden de 7%, para dichas plazas, respectivament

Para la plaza de Chicago, la variacion neta de la
quincena fue un baja de 19 al cerrar a 217,8 u$s/t
(236 quincena y 229,1 mes anterior). Para Kanaas, |

baja neta fue similar, de 17 ddlares, al cerra2@&
u$s/t (237,6 quincena y 236,3 mes anterior).

Con este comportamiento los precios del cereal se
debilitaron en el mes de mayo, continuando lassbaja
observadas desde mediados de marzo del corriente
afio. El precio fue quebrando sucesivos pisos,
cerrando en el valor mas bajo del afio, similar al
minimo del 18/01 del corriente afio.

Un rasgo notable de los precios fue cierta
estabilidad con variaciones diarias mas reducidas
propio de una menor volatilidad. Ademas, hubo una
merma mayor del precio de Kansas, cediendo sus
primas sobre cereal cotizado en Chicago. La
convergencia entre precios fue notable, ubicandose
el orden de 3 a 5 u$sit.

Segun el andlisis técnico, para dichas plazas de
Chicago y de Kansas y para el contrato de cosecha
mayo-12, la tendencia persistié6 como bajista y f@odr
continuar reforzdndose. Los valores del cierre
quedaron 10 délares por debajo de la media movil de
los Ultimos 20 dias, en torno a los 227 y 230 u$s/t
respectivamente.

El trigo al igual que otros cereales se vio
presionado a la baja por el mercado financiero. El
petréleo y el cobre bajaron fuerte, las bolsas
estuvieron débiles y délar siguié revaluandose.oTod
esto, presiond negativamente sobre los granos.

La situacién financiera volvid fuerte sobre el
escenario mundial, con la intenciébn del nuevo
gobierno francés, apoyada por los opositores en
Grecia, en Espafia y en ltalia, que quieren hacer
revisar los acuerdos para reducir el gasto.

Los problemas bancarios retornaron a Espafa,
donde el principal banco privado fue nacionalizado,
para absorber los activos téxicos. Por su parte
Alemania exigié a Espafia un programa, para sanear
su sistema financiero.

Como corolario de esto los indicadores mas
relevantes cayeron en la quincena; el crudo -9% a
95,7 u$s/barril, el Euro — 2,66% a 1,292 u$s, et DJ
2,9% a 12788 puntos y el oro -5% a 1584 u$s/onza
troy. Varios de ellos fueron los mas bajos desde
diciembre de 2011.

Durante la Ultima semana, las exportaciones desde
los EEUU fueron neutrales para los precios. Segun e
USDA y para la semana concluida el 3/05/12 se
reportaron ventas de 550,6 mil toneladas (711,6
semana anterior), dentro del rango esperado por el
mercado, de 450 a 750 mil toneladas. El saldo
acumulado en la temporada alcanzé a 101% contra el
101% del afio anterior. Se destacaron Arabia Saudita
y México como los principales destinos del cereal
norteamericano, ciclo 2012/13.

Sin embargo, el balance fundamental de trigo
sigue siendo holgado en el mundo y en los EEUU. En
la Ultima semana se conocieron las proyeccionds de
nueva temporada, relevantes para este mercado.



Segun el reporte NASS del USDA del 7/05/12, el
trigo de primavera esta sembrado en un 84% (19%
afio anterior y 49% promedio). Esta emergido un 47%
(5% afo anterior y 17% promedio). Por su parte el
trigo de invierno, esta espigando un 63% (39% afio
anterior y 34% promedio). La condicion del cereal d
invierno fue calificada de bueno a excelente en un
63% (64% semana anterior y 33% afio anterior) a
igual fecha.

Evolucién del Trigo 2012/13 en los EEUU.

Evolucién 2012 2011|07/11
6/05 | 29/04| 6/05 [ 6/05
T. Inv. Espigando 63 54 39 34
T. Prim. Sembrado 84 74 19 4P
T. Prim. Emergido 47 30 5 17
Condicion Trigo Inv. | 6/05 | 29/04 6/05 | 6/05
Muy Pobre 4 3 22
Pobre 8 7 20
Normal 25 26 25
Bueno 48 50 27
Excelente 15 14 6

Fuente: USDA Weekly weather and crop bulletin
2012, May 7

Segun el reporte WAP del USDA la proyeccion de
2012/13 de trigo de los EEUU fue de 61,1 millones
de toneladas (54,4 y 60,1 afios anteriores), product
de un &rea de 19,9 millones de hectareas (18,53y 19
afios anteriores), y un rinde de 3,1 ton/ha (2,94.9
afios anteriores). Se estimo exportaciones de 31,3
(27,9 afo anterior), y un uso total de 33,9 (3Zid a
anterior), con un saldo final de 20 Mt (20,1 y 23,5
afios anteriores). La relaciéon stock/uso quedo en
58,9% (64,6% y 76,4 afios anteriores).

Como fue destacado, por el buen estado de los
cultivos de invierno y el avance del trigo primayer
en los EEUU, los precios no reaccionaron.

Para el nivel mundial, el reporte WASDE del
USDA y para el ciclo 2012/13 confirmo las mermas
que se venian proyectando, luego de los récordes
mundiales de la produccion, de la exportacion y del
uso total, registrados en la temporada que finaliza
2011/12.

Se estimo un &rea a cosechar de 221,2 Mha,
(221,7 afo anterior), una producciéon de 677,6 Mt
(694,6 afio anterior), una exportacion de 137,4,1145
afio anterior) y un uso total de 686,5 Mt (694,4 afio
anterior). El balance cerré con un stock rebajado a
188,1 Mt (197 y 196,7 en los afios anteriores). La
relacion stock/uso mundial pasé a 27,4% (28,4% y
30,1% afios anteriores). Cuadro 1.

Como es reconocido por las fuentes
internacionales el mercado de trigo cierra el ciclo
2011/12 con las mayores existencias histdricaz entr
los granos. Para el ciclo en curso, en el Hemdsferi
Norte, hubo caidas en las cosechas de Argentina,
Australia, Kazajstan y Ucrania. La menor oferta fue

compensada con una caida de la demanda. Sin
embargo, el exceso de stocks en el mundo no
comprometeria el abastecimiento ni cambia mucho el
escenario.

El consumo del cereal para forraje aumenté de
137,9 a 147,64 millones de toneladas, contribuyendo
a reducir los stocks finales antes sefialados.

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

Se puede concluir gue mercado mundial de trigo
finalizaria el ciclo actual 2011/12 con sobre
abundancia del cereal. Pese al mayor uso en los
EEUU y en el mundo persisti6 este cuadro
fundamental de holgura y los prondsticos oficiales
2012/13 prevén una menor oferta, pero por ahora, co
cambios leves en los indicadores como para cambiar
su balance.

Mercado local

Durante la dUltima quincena en las principales
plazas del mercado el trigo local hubo ofertasadat
por el cereal. Las referencias externas fuerorstaaii
la falta de interés y el sistema de comercio |owal
arroja nuevas ventas.

Los exportadores ofertaron hasta 165 u$s/t en
Bahia Blanca entrega agosto y 150 en Necochea. En
Timbues, la demanda oferto 150 u$s/t por cereal con
entrega en diciembre.

Los compradores de la demanda molinera
estuvieron mayormente retirados y cuando ofrecjeron
fue en torno de 165 u$s/t con entrega en agosto.

De acuerdo al informe de la Bolsa de Cereales BA
los molinos, pagaron entre 660 y 705 $/t, segun
calidad y procedencia. Se estimaron jornadas con
bajos voliumenes de negociacion.

Cabe destacar que como consecuencia del Gltimo
acuerdo lanzado por el gobierno en enero-12, los
compradores estan obligados a pagar el FAS te6rico
por el disponible. Como respuesta, las operacisaees
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 volimenes
autorizados. Como resultado, los productores tienen
grandes descuentos respecto del FAS tedrico.

Los precios de la exportaciéon del trigo en el Golfo
de México para el cereal origen Chicago, mostraron
mermas de 7% y cerré a 245,1 u$s/t (264,7 quincena
y 254,8 mes anterior). Para el trigo origen Kansas,
hubo bajas de 5% y cerr6 a 264,6 u$s/t (278,7
quincenay 276,7 mes anterior).

En el mercado de exportacion Puertos Argentinos,
el valor FOB para ventas de trigo y las posiciarms



referencia a mayo/junio 2012, bajaron a 240 u$s/t
(246 quincena y 250 mes anterior).

Utilizando un precio FOB de exportacion de 248
u$s/t, con retenciones del 23% y el délar compra
Banco Nacion a 4,40 y los gastos habituales daria u
FAS tedrico de 796 u$s/t, en linea con el FAS t&bri
informado por el MAGYP en 786 $/t.

De acuerdo a los informes publicados por los
corredores, la brecha entre el trigo FAS te6ricel y
recibido por los productores se amplié nuevamente.
La relacion entre 786 $/t del FAS tedrico y el valo
real pagado de 660 $/t por los molinos, arroja una
diferencia de -29 u$sit.

Durante la Ultima quincena en el mercado de
futuro local (MATBA) el precio del cereal disporgbl
aumentd 9 a 159,5 u$s/t (150 quincena y 150 mes
anterior). El contrato para mayo cerré6 a 159,5tu$s/
(153,5 quincena y 155 mes anterior). Para julio a
septiembre-2012 cerraron con leves bajas entrea162
167 u$s/t, respectivamente. Para enero 2013, hubo
bajas acorde al sector externo a 158,8 u$s/t (164
quincena y 164 mes anterior). Para marzo y julio-13
fue igualmente leve bajista y cerro a 170,5 y 177
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
159 u$s/t enero-13 y los rendimientos de 35 y 45
gg/ha daria margenes brutos entre 20 y 123 u$s/t (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.

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires, informo
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 promedio
31,6 qg/ha. Esta productividad fue la segunda mas
alta de los Ultimos diez afios, pero inferior a la
campafia precedente (34,3 qg/ha).

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

Los comentarios de los traders consideran que
para el proximo ciclo crecera en Argentina el &@a
soja y maiz y habra una nueva caida del trigo. El
balance comercial sera deficitario, la merma de la
produccion de trigo en 2013 no dejaria saldo
exportable fuera del Mercosur. Se estima que puede
haber ofertas desde otras regiones para atender
faltantes en Sudamérica. Este cambio no se daria
desde la década de 1980.

Segun La Bolsa de Cereales de Buenos Aires, se
inicio la siembra de trigo 2012/13 en, Salta, Tuaom
y Chaco, con lotes puntuales detras de la cosezha d
soja. El grueso se hace para cobertura, sin definir

van al circuito comercial. También, se inicio en
Carmen de Patagones, y las lluvias en el SO desBs A
impulsaron las siembras de ciclos largos, dada la
humedad superficial disponible.

Por el contrario la falta de humedad en Centro-
Norte de Coérdoba inhibe las coberturas, donde se
presume una disminucidn. En el sur, se observaron
mayores reservas hidricas.

En el nucleo triguero del sur bonaerense, hay una
importante reduccién de la intencién de siembra, po
las alternativas de Cebada, Avena o Colza. También
por dejar el cultivo invernal y encarar directo la
campafia de gruesa con girasol o soja.

La campafa de trigo tiene a los productores
desalentados por el precio de mercado y las
probleméatica de la comercializacion vistas en las
Ultimas campafas.

Los magros resultados de la campafia gruesa de
este Ultimo afio, acrecentaron la busca de alteasati
mas rentables. Las opciones invernales son la @gbad
Arveja, Colza, Avena y Garbanzo.

Otros optarian por barbecho largo, con vistas a
soja o girasol de primera, con mayor Tecnologia y
rentabilidad.

A los factores anteriores hay que sumarle la escasa
humedad en los perfiles en el extremo sudoeste de
Buenos Aires, el Sur de La Pampa y el norte de San
Luis.

Frente a este escenario, hay zonas con pocas
opciones, por la necesidad de cobertura o por las
rotaciones, se estimé una siembra de 4 Mha. un -13%
inferior a la campafia pasada (4,6 MHa 2011/12).
Seria la segunda mas baja en 12 afios y detras de
2009/10 (3,3 Mha.).

Esto confirmarla la tendencia bajista del area
plantada desde la intervencion del mercado trigaero
fines de 2006. El promedio de las siembras de
2006/07 a 2011/12 fue de 4,85 por debajo de las 6,2
mha del promedio entre 2001/02 y 2005/06.

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 Mayo-
2012, la produccion Argentina de trigo 2011/12 se
proyecté en 14,5 millones de toneladas (16,1 afio
anterior), producto de un area de 5 millones de
hectareas (4,6 afio anterior), y un rinde de 2,fhéon
(3,5 afo anterior). La proyeccion de 2012/13 fue de
12 millones de toneladas (14,5 y 16,1 afios
anteriores), producto de un area de 4 millones de
hectareas (5 y 4,6 afios anteriores), y un rind& de
ton/ha (2,8 y 3,5 afios anteriores). La exportacion
seria de 6,5 MT (9,8 y 9,5 afios anteriores).

MAiz
Durante la dltima quincena (11/05-27/04/1@%s
cotizaciones del maiz en Chicago y para el contrato



mayo-2012, mostraron predominio de bajas en las
semanas,
El cereal fue cediendo en los precios durante & me
de abril, pero cerro en la ultima semana de eseymes
primera mayor, en torno de los 260 u$s/t. En lanalt
semana y luego del informe del USDA del 10/05 cay6
a los precios mas bajos desde el 18/04.

Para Chicago, la variacién neta de la quincena del
contrato mayo-12 fue una baja de 17 a 239,4 u$s/t
(257,1 quincena y 247,7 mes anterior). Para el
contrato julio-12 cerro a 228,7 pero para diciembre
cerr6 a 198,9 u$sit.

Como vemos, las primas negativas fueron de 40
u$s/t para diciembre. Los precios mas bajos para la
nueva cosecha 2012/13, estan dominados por
expectativas bajistas de una enorme cosecha. Los
anticiparon la presion bajista de una potenciaécloa
récord.

El avance de siembra y la publicacion del reporte
Wasde de mayo-12, confirmé el area a sembrar mas
importante de los Ultimos 85 afios y también la
produccion récord. No obstante, faltan 6 meses para
lograrla, y el tiempo juega con la incertidumbragq
aln resulta muy alta.

Por su parte las ventas semanales de maiz tuvieron
semanas récordes, donde una buena parte fue
adquirida por China con entregas en el actual ciclo
comercial, que por cierto esta muy escaso de saldos

Segun el andlisis técnico, la tendencia persistio
como lateral, y podria cambiar a alcista si lo<ioe
se sostienen en torno del cierre, que quedé a 10
délares por debajo de la media de los ultimos a6, di
en torno de 250 u$sit.

El maiz cay6 fuerte en las Ultimas jornadas
posteriores el informe del USDA. Esto supone un
efecto bajista por la produccion que se detalla mas
adelante. Pero también, cayé la soja, el trigosy lo
aceites. en Chicago, con una merma de 6,89 para la
posicién mayo, que cerré en US$ 239, y una caida de
2,56 para la posicion julio que cerré en 228,73 la
tonelada.

El mercado financiero tuvo un fuerte fondo bajista
que impacto en las commaodities y en los granos Per
como era previsible, los inversores volvieron a
liquidar contratos, generando caidas en los mescado
bursatiles y en el petréleo, con un fortalecimieshd
délar. Todo esto continGa causando impacto en los
mercados.

Pero algunos analistas estimaron que los datos del
informe mensual del USDA no fueron debidamente
incorporados, porque revertira la situacion decebt
a holgada, con el cambio mas drastico en el mercado
de cereales norteamericano de los dltimos afios. Es
decir, fue muy bajista, pero los precios declinaron
relativamente poco.

Las variaciones mas negativas para los granos y en
particular para el maiz, fueron atribuidas a laaaiel
petréleo y al fortalecimiento del délar

arrojando mermas netas del orden de 7%.

Segun el reporte WASDE del USDA de Mayo-10,
el balance de maiz de los EEUU ciclo 2011/12, cerr6
con un stock final de 21,6 millones de toneladas
(28,64 afio anterior). Fue el mas bajo de los Gkimo
quince afios. La relacién stock/uso, quedd en 7,77%
(10,05% afio anterior).

Para la nueva temporada 2012/13, el WAP del
USDA proyectd una siembra de 38,6 millones de
hectéreas, con 36,06 a ser cosechadas para grano y
con un rinde de 10,4 t/ha, darian una produccién de
375,7 millones de toneladas (313,9 afio anteria). S
prevé exportaciones por 48,3 Mt (32,2 afio anterior)
un uso total de 301,6 (278,6 afio anterior), ardgan
una recomposicion del stock a 47,8 MT (21,6 afio
anterior). La relacién stock/uso paso a 15,84%
(7,77% afio anterior). Este informe fue muy alcista,
dado que estimé la siembra mayor en 85 afios y un
récord absoluto, de méas de 40 Mt adicionales salbre
anterior récord histérico, de 332,6 de 2009/10.

Segun el reporte Nass del USDA al 7/05 esta
sembrado el maiz en un 71% (32% afio anterior y
47% promedio). Esta emergido un 32% (6% afio
anterior y 13% promedio)

Evolucion del Maiz 2012/13 en los EEUU.

Evolucién 2012 2011|07/11

6/05 | 29/04| 6/05 | 6/05
Sembrado 71 53 32 47
Emergido 32 15 6 13

Fuentes: USDA Weekly weather and crop bulletin
2012, May 7

Para el nivel mundial, el reporte WASDE de
mayo-12 reitero nuevos récordes para 2012/13 de la
produccion a 945,8 MT (870,5 afio anterior), las
exportaciones a 101,4 (97 afio anterior) y del a0 t
a 921 MT (867,3 afio anterior). Cerré su balance con
un stock final de 152,3 millones de toneladas @27,
afio anterior). La relacion stock/uso seria de 1%,54
(14,71% afio anterior). Pese a esta enorme
produccion, la relacidn stocks/uso quedo entrenias
bajas de los ultimos afios.

De acuerdo a estos indicadores, el mercado de
maiz conserva su potencial alcista, pero las
perspectivas de corto plazo estdn 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 raramente se han logrado.

Esto coloca enorme expectativas en las
condiciones productivas, augurando un mercado “muy
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 exportacién. Sin
embargo, en el ultimo ciclo solo exporto 43 MT (47
50 afios anteriores) lo que represent6 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
3/05/12 las exportaciones semanales de maiz fueron
consideradas bajistas. Se reportaron como vendidas
473,4 mil toneladas (3472,2 semana anterior) abajo
del rango esperado de 1100 a 1300 mil toneladas. La
exportaciones acumuladas alcanzaron a 87% versus
89% del ciclo anterior.

Si bien las ventas externas del maiz resultaron
inferiores a las expectativas del mercado, apenas u
semana atras con la presencia de China alcanzé le
impresionante cifra de 3,47 MT. Los pasases asgtic
como Japon y Corea resultaron los principales
compradores, esta vez China no estuvo presente.

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. Esto contradice el incentivo de prepars.
el maiz, aun en la plena siembra, de ambos cultivos

Las proyecciones de maiz de la nueva temporada
en los EEUU fueron bajistas, el mercado financiero
global también. Esto significa que sin revertirsase
tendencias el cereal tendria que iniciar un camino
descendente, llevando con ello a una baja de los
demés granos. Claro que para ello, faltan muchos
meses y es alta la incertidumbre sobre el volumen
final de cosecha del ciclo 2012/13.

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.

Segun la BCR pocos consumos realizaron ofertas
abiertas, las conocidas a 630 $/t con descarga
inmediata.

Los consumos segun la Bolsa de Cereales
ofertaron entre 690 y 700 $/t, segin calidad;
condicién y fecha de entrega.

Durante la dltima quincena, el precio del maiz
contrato cercano en el Golfo de México, siguiendo a
Chicago decliné sobre el cierre a 268,1 u$s/t @85,
quincena y 278,0 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal
para embarque mayo cayd a 236,6 u$s/t (250,2
quincena y 251,5 mes anterior).

Adoptando el precio FOB de referencia de 240
u$s/t para embarques cercanos en los puertos $ocale
con un délar de 4,4 $/u$s, las retenciones de 20% y
los gastos habituales de la exportacién cercan® a 1
dolares, darian una capacidad de pago de 800 $Iit,
arriba del FAS te6rico publicado por el Minagri de
792 $it.

En el mercado de futuros local (MATBA), durante
la dltima quincena el precio del maiz disponible
mostré una baja de 4,5% a 150,5 u$s/t (157,5
quincena y 162 mes anterior). El contrato abril201
de la cosecha actual finaliz6 el 19/04 a 161,8tu$s/
Durante la vida del contrato registro maximos de 19
y minimos de 140 u$s/t. El contrato mas cercano,
mayo-12 cerro a 159,5 u$s/t. Para julio cerro a 150
u$s/t (158,5 quincena y 165 mes anterior). Para
septiembre a diciembre-2012, se negocié con mermas
de 5% a 152 y 156 u$s/t. El contrato para abril-13
cayo 6% y cerré a 149,5 u$s/t (159 quincena y 162,5
mes anterior). Para julio-13 igualmente en bajaocer
a 158 u$stt.

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
150 u$s/t y para los rendimientos de 75 y 95 qg/ha
proyecté margenes brutos entre 322 y 514 u$s/tsa. Lo
mismos resultaron inferiores a los de la soja. (Ver
Cuadro).

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
10/05/12 se alcanzé un progreso de la cosecha del
49,2% (atrasado 9,8% respecto al ciclo anteridrjeso
una superficie apta de 3,528 Mha, con un areageerdi
de 0,342 y una siembra total para grano de 3,87. Mha
A la fecha se ha recolectado 1,7 millones de heatir
y acumulando un volumen de 8 millones de toneladas,
con un rendimiento promedio de 46,2 qg/ha. (68 afio
anterior). El atraso fue atribuible a las lluvias ya
prioridad de los productores con la cosecha de soja

Este rinde se sitlla entre los mas bajos historicos,
pero podria aumentar, con los maices tardios y de
segunda ocupacién. Esto se viene verificando en la
zona nucleo y en sus periferias.

Para el Oeste de Buenos Aires y Norte de La
Pampa los rendimientos se incrementaron con una
media superior a los 55 gqg/ha. En el Centro-Este de
Entre Rios hubo mejores rindes en lotes tardios.

Con este escenario, se mantuvo la proyeccion de
la produccién de maiz 2011/12 de 19,8 MT, un 14,3%
inferior a la pasada campafia 2010/11.

Con respecto a la cosecha del sorgo. Se recolectd
a nivel nacional un 42% de la superficie apta. El
rendimiento promedio nacional ronda los 45 qg/ta. E
volumen acumulado en chacra alanz6 a 1,94 Mt.

Los primeros potreros en el NOA, mostraron
rindes bajos por el estrés hidrico. En el NEA la
situacion fue similar, los rindes promediaron 32



gg/ha. Se mencionaron ataques de las palomas, con
dafos puntuales y mermas del 20 a 25% del rinde
potencial. En el Centro-Norte de Santa Fe los 8nde
promediaron 44 qg/ha. En el Centro-Norte de
Cérdoba, con el 60% cosechado los rendimientos se
ubicaron entre los 40 a 65 qg/ha. En el sur de la
misma provincia, con el 30% cosechado el
rendimiento fue de 47 qg/ha. En el Nucleo Nort@, co
80% del area cosechada los rendimientos fueron
buenos a muy buenos. En el Centro- Este de Entre
Rios, con un 68% cosechado, los rindes fueron de 20
a 60 gg/ha. En el nacleo productivo del Sudoeste de
Buenos Aires y Sur de La Pampa con el 10% de la
superficie nacional, los cuadros préximos a cosecha
evolucionaron con condiciones regulares a buenas.

Se mantuvo la estimacién para la campafa
2011/12 de una produccién nacional de 4,3 millones
de toneladas.

De acuerdo al USDA vy al informe WAP de Mayo
-2012, la proyeccion de la produccidon Argentina de
maiz 2012/13 fue de 25 millones de toneladas (21,5
23,6 aflos anteriores), producto de un é&rea de 3,4
millones de hectareas (3,6 y 3,5 afios anterioyas),
rinde de 7,35 ton/ha (5,97 y 6,74 afios anteriores).

Las exportaciones se proyectaron en 18 millones
de toneladas (13,5 y 16,3 afios anteriores). De
acuerdo a esta proyeccion, Argentina continuaria
como segundo proveedor mundial detras de los
EEUU (48,3 MT) y en tercer lugar, Ucrania con 14
millones de toneladas.

SOJA

Durante la Ultima quincena (11/05-27/04/12), las
cotizaciones de la soja grano en Chicago y para el
contrato mas cercano mayo-2012, mostraron fuertes
bajas, cortando las ganancias que mostraba la
oleaginosa en el afio en curso. En realidad las lsaja
prolongaron por dos semanas consecutivas desde el
30/04 hasta el cierre 11/05/12, acumulando mermas
de casi 40 u$s/t. Desde el 15/03 y hasta el clarre
soja continu6 por arriba de los 500 u$s/t, perésatr
qguedaron las jornadas por arriba de 550 u$s/t,de m
alto en 2012.

La presion de la escasez alent6 el precio de & soj
gue, fue el méas dinamico entre los demas grants. Es
se ha interrumpido por razones de liquidaciones de
posiciones compradas muy voluminosas, que eran
esperadas, pero también, por la situacibn mas
complicada del sistema financiero global, que se
mostré fuertemente bajista.

La variacidn neta de la quincena para el contrato
mayo-2012 fue una merma neta de 44 al cerrar a
515,9 u$s/t (549,9 quincena y 527,7 mes anterior).
Las bajas fueron extendidas al contrato septiembre
noviembre-2012. Ambos, cerraron con bajas de 3% a
496,3 y 485 u$slt, respectivamente.

Segun el analisis técnico, para el poroto soja y
para el contrato mas cercano mayo-12, la tendencia

cambié a bajista, pero se deberia reforzar en esa
condicion, dado que los precios del cierre, quadaro
20 délares por abajo de la media de los Ultimos 20
dias, en torno de los 535 u$s/t.

El precio de la harina de soja, en la quincena,
mostré bajas de 3,5% y cerré6 a 453 u$s/t (470,1
quincena y 435,9 mes anterior). Por su parte,eslipr
del aceite de soja en igual periodo, mostré undeue
baja de 6% y cerr6 a 1144,4 u$s/t (1216,7 quingena
1248 mes anterior).

Los comentarios del mundo financiero fueron
fuertemente bajistas y provocaron el descenso de la
soja, ademas de otros granos. La oleaginosa bdg en
guincena 6,3%, pero el trigo y el maiz lo hicieeon
7,8% y 6,8%%, ademas las mermas se acentuaron
sobre la ultima jornada.

Las noticias sobre las complicaciones en Europa
con un temor por el agravamiento de la crisis de la
deuda en Grecia, el cambio de gobierno en Francia,
los Bancos en Espafia .y en particular, las pérdidas
reportadas por J.P. Morgan en EEUU, generé temor
de los inversores y los fondos que liquidaron &eert
posiciones en Chicago. Se desprendieron en una sola
jornada de 9000 contratos, equivalentes a 1,2 maifo
de toneladas. Pese a esto, siguen fuertemente
comprados.

Las bolsas, el petréleo y el oro cayeron, la
acumulaciéon de bajas fue la mayor desde el 2009.
Todo ello, ha generado una corrida hacia la liquide
resultando en una revaluacion del ddlar.

Las noticias también incluyeron el reporte del
USDA de mayo, donde usualmente incorpora las
previsiones de la temporada 2012/13, que domina las
expectativas del mercado.

Segun el reporte WAP del USDA la proyeccion de
2012/13 de soja de los EEUU fue de 87,2 millones de
toneladas (83,2 y 90,6 afios anteriores), produeto d
un area de 29,5 millones de hectareas (29,8 y 84 afi
anteriores), y un rinde de 2,95 ton/ha (2,79 y 2,92
afios anteriores).

Segun el reporte NASS de dicho cultivo, informo
que esta sembrada el 24% de la intencién (6% afio
anterior y 11% promedio). Emergido el 7% (2% afio
anterior y 3% promedio). (Ver Cuadro)

Evolucion de Soja 2012/13 en los EEUU.

Evolucion 2012 2011 07/11
6/05 | 29/04| 6/05 [ 6/05

Sembrado 24 12 6 1]
Emergido 7 - 2 3

Fuentes: USDA Weekly weather and crop bulletin
2012, May 7

Segun el reporte Wasde del USDA de Mayo-12, y
para el ciclo 2012/13 y los EEUU, las exportaciones
serian de 40,9 Mt (35,8 afio anterior), el uso tdel
48,5 (47,9 afo anterior) y cerrd su balance con un
stock final de 3,94 millones de toneladas (5,72 afio



anterior). La relacién stock/uso seria de 8,13%
(11,94% afio anterior).

Se puede destacar que en la estimacion inicial, el
balance de la soja resultaria muy estrecha pahe dic
pais, y para los precios, fuertemente alcista.

Para el nivel mundial el mismo reporte (mayo-12)
proyecté para la soja 2012/13 la siembra, produgcio
exportaciones y uso total, a nuevos y absoluto
récordes. La siembra alcanzaria a 106,5 Mha, éérin
2,55 t/ha y una produccion de 271,4 Mt (236,8 de
2011/12), la exportacion 97,3 (89 afio anteriorny u
uso total de 265,1 (254,1 afio anterior). Como
resultado, el balance arrojo un stock final del58,
millones de toneladas (53,2 afio anterior). La iéfac
stock/uso quedo6 en un nivel de 21,9 % (20,9% afio
anterior).

Esta proyeccién contd con una fuerte recuperacion
de la produccién de soja de Sudamérica. La region
incluida; Argentina, Brasil, Paraguay, Bolivia y
Uruguay, plantaria 51,1 Ma (47,4 afio anterior), con
un rinde de 2,94 t/ha (2,6 afio anterior) obtendnia
produccion de 145 Mt (115,3 afio anterior). El salto
productivo de 30 Mt, seria por la fuerte sequia
experimentada en 2011/12.

En el orden comercial, segln el reporte del USDA
al 3/05/12 las exportaciones desde los EEUU fueron
alcistas. Se alcanz6 un volumen de ventas de 1827 m
toneladas (1732,0 semana anterior), por arriba del
rango esperado por el mercado de 1200 a 1400 mil
toneladas. Fueron las mas altas en los Ultimossgsne
y del total 1,1 millones fueron para China. Pesé@m
el saldo acumulado sigue retrasado en 95% versus
100% del ciclo anterior.

Las exportaciones de harina de soja fueron
alcistas, se lograron ventas por 235,5 mil tonelada
(151,7 semana anterior), dentro del rango esperado
por el mercado de 100 a 200 mil toneladas. Las
exportaciones de aceite de soja resultaron bajiS&as
exportaron 30,1 mil toneladas (14,9 semanas
anteriores), abajo del rango esperado de 40 a If0 mi
toneladas. No obstante, los saldos embarcadodgpara
harina hay un atraso respecto al afio anteriorQée 8
versus 83%. Para el aceite resulta mayor, de 74%
versus 80%, respectivamente

En resumen, los factores alcistas siguen apoyados
en los stocks ajustados de la soja 2011/12, donde
Sudamérica no puede recomponerlos y las
proyecciones, de la temporada 2012/13 en los EEUU
optimistas, pero tampoco recompondrian fuerte su
oferta para la demanda que se ha proyectado. Las
buenas exportaciones con la presencia de China
siguen presionando fuertemente en el Golfo de
México y generan un sostenimiento de los precios,

Los fundamentales alcistas de los granos siguen
presentes en 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 justificar unrvalo
alto.

Sin embargo, como fue destacado una vez mas, los
datos de la economia mundial tienen fuerte efecto
sobre las tasas de interés y las monedas. Las
commodities incluidos los granos y la soja, se
fortalecen con la desvalorizacion del délar y ekal
del petréleo. Lo contrario, ocurre con el
fortalecimiento del ddlar y la caida del precio del
petréleo. Sobre el cierre y la ultima semana,
prevalecié esta ultima situacion; el petréleo ceard
95,7 u$s/barril y el euro a 1,292 ddlares.

A todos estos problemas, tanto la UE-27 como la
Reserva Federal responden formalmente 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 solucién.

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. Como vimos el resultado fue opuesta per
es probable que el mercado se mantenga por aeiba d
los 500 u$s/t a menos que haya una salida masiva de
los fondos y/o los problemas financieros globakes s
vean agravados.

Mercado local

Durante la ultima quincena en el mercado local,
las cotizaciones siguieron a las bajas externas, se
produjeron jornadas con precios decrecientes. Sobre
las jornadas finales, hubo caidas de 40 u$s/t.

Las fabricas de Timbues, Gral. Lagos y Puerto
Gral. San Martin ofertaron 1500 $/t por descarga
inmediata, similar precio se oferto en San Lorepzo
Gral. San Martin para entrega en junio. La caida de
precios externos alej6 a las puntas compradora y
vendedora reduciendo el volumen de las operaciones.
Para Bahia Blanca hubo ofertas por 1480 $/t, emtreg
y pago en junio. Por su parte los consumos de Bueno
Aires y localidades del interior concretaron fugrte
bajas.

Sobre las jornadas finales en zona de Rosario, y
para la cosecha nueva condicibn fabricas se
conocieron forward a 345 u$s/t y por Condicion
Cémara 342 u$s/t. Hubo jornadas con un volumen
diario en torno de 20 mil toneladas. Segun el
promedio de las cotizaciones para la zona Ros@eio,
acuerdo a precios informados por la Bolsa de
Cereales Buenos Aires, cerraron a 1528 $/t (1560
quincena y 1523 mes anterior).

La firmeza del mercado local, este remanente por
la urgencia por mercaderia dada la menor oferta
futura debido a la sequia. Los exportadores y las
industrias compiten por la mercaderia necesaria par
sus compromisos. En algunas jornadas se pagaron por
arriba del FAS tedrico, pero no se puede soslayar e
sector externo que dominé el escenario bajista.

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 bajas de 6% y cerraron a 542,4 u$s/t
(577,2 quincena y 554,1 mes anterior). Como vemos,
los precios de la soja perforaron el piso del canal
anterior de 550 a 570 u$s/t.

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, |
oferta argentina de soja FOB para embarques en
mayo/junio declind 6% y cerr6 a 536,1 u$s/t (570,1
quincena y 545 mes anterior).

Adoptando el valor FOB de referencia 540 u$s/t
para embarques cercanos 2012, con un ddlar
comprador BNA de 4,4 $/u$s, las retenciones de 35%
y los gastos habituales de la exportacion, darfen u
capacidad teérica de pago de 1500 $/t. Este valor
quedd abajo de la capacidad de pago estimada por el
Minagri del 10/05 de 1575 $/t.

En el mercado de futuros local MATBA y para
soja con entrega en Rosario, el disponible cay6 9 a
345 u$s/t (354 quincena y 349 mes anterior). Rara |
cosecha mayo-2012, cerré6 con mermas de 2,4% a
345,5 u$s/t (354 quincena y 350 mes anterior). Se
puede destacar cayeron los precios desde los mas
altos del afo.

Se negociaron contratos para junio a noviembre de
2012 con bajas del orden de 4% y cerraron entre 345
y 349 u$s/t, respectivamente. El contrato soja para
mayo-13 cay06 a 301 u$s/t (314,5 quincena y 320 mes
anterior). Para el contrato julio-13 cerro a 326/u$
(324,5 quincena y 318 mes anterior).

Como vemos, tanto en soja vieja como nueva
cayeron acorde a las referencias internacionales. S
advierte que el “tren de los 350 u$s/t” ya no esta
pasando” también lo maximo alcanzado en el afio.

Ciertamente, esto advierte que pese a los temores
por los rindes, es aconsejable fijar este precio,
mediante uso de forward, pese a la caida estalestre
mejores 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 345 u$s/t, se
proyecté margenes brutos entre 457 y 712 u$s/t (ver
cuadro). Este resultado también fue muy bueno pero
es para el propietario. Si hay que hacer el pagande
alquiler se reducen a quebranto seguln los rindes.

Sobre la salida de cosecha, diversos trabajos
apuntaron a demostrar que ni la escalada alcista de
soja puede compensar los magros rindes y que habra
pérdidas econémicas para muchos productores. Esto
se hace grave para la modalidad bajo contratougie f
del 60% de la soja cultivada en el pais.

Segun Confederacién de Asociaciones Rurales de
la Tercera Zona para la zona de Cérdoba, con 24
gg/ha de rinde y los actuales precios FOB geneman u
ingreso bruto 1320 u$s/ha. De alli hay que desconta
las retenciones y los gastos de Fobbing, pararli@ga
los 350 u$s/t del precio en la Pizarra. El cordtati
debe afrontar costos y gastos por 498 y pagar un
alquiler de 420 u$s/ha. De acuerdo a estos calculos

estarian perdiendo en promedio 60 u$s/ha. Como
afirma Roulet, quien produce pierde y las ganancias
van para otros sectores, restando eficiencia fudlra
sector.

Esto se reproduce en varias regiones,
intensificando las diferencias entre las parteselen
mercado de los alquileres de tierras en 2012/13.
Claramente, los efectos de la sequia y los coséss m
elevados de la energia, repuestos y mano de obra,
redujeron la capacidad de pago de los contratistas.
Por su parte, los propietarios de la tierra, tiepen
delante un importante aumento de los impuestos en
varias provincias, con la revalorizacién fiscal sies
activos.

Con relacién a las exportaciones de biodiesel que
en 2011 alcanzaron a 1800 a Espafia sobre un total
4000 millones de délares, se informo que los
importadores no  disponen de proveedores
alternativos. Esto llevo a afirmar que Argentina
seguira siendo el principal proveedor de biodiesel
Europa. Sino entra por Espafia, ira a otros paisles d
bloque.

El mercado nos ha demostrado que los precios de
las dltimas semanas cayeron Yy complicaron 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 ejerciciidde 3
y 352 u$s/t con gastos de primas de 5y 10 u$sit,
respectivamente. También se pudo fijar una venta a
mayo-13 con obligacién de entrega a un valor de 320
u$s/t. Las opciones de (CALL) para noviembre-12
estuvieron negociadas en 4 u$s/t de prima para un
precio de ejercicio de 380 u$s/t.

La produccién de soja Argentina 2011/12 sigue
corrigiéndose. El USDA ajusté la produccion a 42,5
Mt. La molienda pasé de 38,2 a 37,5 y las
exportaciones de 8,6 a 8,45, recortando los stocks
finales. Sin embargo, para la campafia 2012/13 se
espera una fuerte recuperacion de la soja para
alcanzar a 55 Mt. Esta mejora llevaria a una maéen
de 39,8 y a exportaciones de 10,1 millones de
toneladas. Como vimos, esto se generaliza para la
nueva temporada en Sudamérica.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, al
10/05/12, la recoleccién de la soja avanzé a u#%3,
del area apta de 18,35 millones de hectareas,
reportdndose una perdida que se elevé a 500 mil has
sobre la siembra total de 18,85 millones de heasare
Hay un retraso respecto a similar fecha del ciclo
previo, pero no se precisd. Luego de recolectaase ¢
las tres cuartas partes del area, el volumen aaaioul
supera los 31,2 Mt.

El rinde promedio nacional descendi6 a 23,2 qg/ha
y se espera que esta tendencia a la baja contastié h
un valor de 22 qg/ha hacia el fin de la campafa. El
motivo de esta caida se debe a los rendimientos
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esperados en lotes de segunda, que se espera sean7,2%..

similares a los histéricos. Cabe aclarar que esalor
una baja en las productividades sobre rastrojoigie t
0 de cebada, como asi también, de la productividad
media nacional, durante le Gltima parte de la dusec

No obstante, la siembra de segunda se realizé en
fechas aun mas tardias a lo histéricamente
recomendado, por el déficit hidrico a finales dab a
previo y principios del actual.

De esta forma, la proyeccion para 2011/12 se
mantuvo en 41 millones de toneladas (43 44, 45 y
46,5 estimaciones anteriores). La merma interanual
rondaria un 17% respecto a las 49,2 Mt en 2010/11.

Finalmente, nuevas lluvias afectaron a Trenque
Lauquen, América, 9 de Julio, 25 de Mayo, Saladillo
y sectores de San Carlos de Bolivar, Gral. Alvear,
donde puede haber mermas productivas adicionales
por retrasos de cosecha y perdidas.

Segun el informe WAP del USDA de Mayo-2012,
se proyectd una produccién Argentina de soja
2012/13 de 55 millones de toneladas (42,5 y 49 afos
anteriores). El area a cosechar seria de 19,7nmeslo
de hectareas (17,8 y 18,3 afios anteriores) y éérin
también proyectado fue de 2,79 t/ha (2,39 y 2,@& afi
anteriores).

GIRASOL

Durante la ultima quincena (11/05-27/04/12%
cotizaciones de los aceites vegetales en la plaza d
Rotterdam y en los principales puertos exportadores
cedieron con mermas continuadas en las semanas. Se
acumularon bajas entre 4% a 7%, con la rara
excepcion de aceite de girasol.

La relacion de los precios de los aceites con el
precio del petrdleo fue un detonante de las bagas d
los mismos. Pese a ello, los precios declinaronomen
que el trigo y el maiz, con lo cual, puede asumirse
comportamiento similar a las commodities, que
practicamente todas declinaron en esas semanas.

Los precios futuros de los aceites en Rotterdam
siguieron las fuertes bajas de precios del petrgjee
declinaron alrededor de un 9% y cerro a 95,7
u$s/barril. Ademds, la crisis financiera en Europa
llevo a una mayor demanda por liquidez y esto
provoco una revalorizacion del délar, que pasé de
1,32 a 1,29 u$s/euro.

Entre los aceites no hubo ganancias esta quincena,
pero siguieron las bajas que se acentuaron enl me
de mayo del corriente afio.

Como fue sefialado, el mercado global financiero
estuvo convulsionado, con fuertes mermas de los
indicadores.

Comparando los cierres quincenales, se destac6 un
sostenido precio del aceite de girasol que se \smstu
en 1330 u$s/t. Mientras los aceites de soja, yotigac
perdieron 4,5%. El aceite de soja en Chicago cay6
6%. Los restantes aceites de palma, oleina y patma
Malasia cayeron con variaciones netas entre 5,5% y

En resumen en la quincena, los aceites vegetales
cayeron pero, sin dejar de acompafar las caidiEs de
cereales y de la soja. Esto lleva a sostenerreefia
relativa del complejo aceitero mundial.

El comportamiento entre el precio del aceite de
soja y de colza girasol en la plaza europea mostad
paridad. La supremacia fue del aceite de girasel qu
continu6 ubicdndose por encima de ambos. No
obstante, las diferencias siguen estrechas y estan
alineadas en torno de un canal entre 1260 y 1330
u$sit.

En el contexto actual del comercio 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
guincena mostraron bajas de 5%. Dicho indicador
cerr6 a 1181,8 u$s/t (1242,9 quincena y 1242,5 mes
anterior).

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

Aceite 13/04| 20/04| 27/04 4/05 11/05
Soja 1312 1298 1317 128y 1257
Girasol 1325| 1310] 133(d 134p 1330
Canola 1287 1298 1317 130 1241
OleinaCIF| 1175| 1170 1173 1138 1090
Palma CIF [ 1180| 1175 118 1128 1185
Palma FOB[ 1170 | 1165| 1168 114§ 1105

indice* 1243 | 1235| 1243 121} 118p

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 11/05/2@t@medio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicag&ef.u

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

Segun el andlisis técnico para dicho indice -
promedio de aceites-, la tendencia cambio a bajista
se podria confirmar, dado que los precios del €ierr
guedaron 50 debajo de la media de los ultimos 20
dias, en torno de 1230 u$stt.

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 previsibn de remanentes, siguen
siendo muy ajustados.

Segun el informe WASDE de oferta y demanda
del USDA de Mayo-12 el mercado de los principales
aceites vegetales en 2012/13, continuara su
crecimiento en torno de 3% en sus indicadores. La
produccion se estimo en 157,4 Mt (153,5 afio
anterior), la exportacion 64,8 (62,6 afio anteriet),
uso total 155,8 (151 afio anterior) y cerro su kdan
mundial con un stock de 12,3 millones de toneladas
(13,2 y 13,4 afos anteriores). Las relaciones de
stock/uso continuaron muy bajas, en 7,91% (8,71% y



9,23% afio anterior). Cuadro 4.

Para el grano de girasol mundial 2012/13, luego
del record 2011/12 de la produccién y del uso tegal
proyecté una produccién de 38,9 Mt (39,1 afio
anterior), la exportaciéon 2,06 (1,92 afo anterita),
molienda total 39,23 (38,36 afio anterior) y su iheda
mundial arrojo un stock de 2,26 millones de tora$ad
2,6 y 1,79 afos anteriores). La relacién
stock/molienda fue de 5,76% (6,78 y 5,38% afios
anteriores). Cuadro 5.

Para el aceite de girasol mundial 2012/13, también
se prevé un nuevo record de la produccién 14,5 Mt
(14,2 afio anterior), la exportacién 6,52 (5,95 afio
anterior) y del uso total 13,65 (12,69 afio antgrior
cerrando con un stock final de 2,05 millones de
toneladas (1,92 y 1,41 afios anteriores). La ratacié
stock/uso seria de 15,02% (15,13% y 12,37% afios
anteriores). Cuadro 6.

En resumen en la temporada 2011/12, hubo un
record de la produccién de girasol y de sus deosad
gran parte se destiné a la exportacion, lo quequdv
una presion de oferta, ocasionando la baja de los
precios mundiales. Esto de alguna forma llevo a una
paridad del precio del aceite de girasol con eitace
de colza y el aceite de soja. El pronostico inicial
2012/13 reveld pocos cambios, con un leve percefirm
presencia del girasol en la oferta de los aceites
vegetales.

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

Mercado local

Durante la ultima quincena el girasol no siguio las
pautas bajistas del mercado global. La demanda
continué pagando en la semana 1450 $/t para zona
puertos de Rosario y Junin con descarga inmediata.
En los puertos de Necochea y de Bahia Blanca los
compradores pagaron hasta 1380 $/t.

Avances siembra y cosecha Argentina.
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La firmeza comprendié también el valor FOB del
aceite de girasol en puertos argentinos que eatre |
puntas compradoras y vendedoras quedaron en 1200
u$s/t. EI FAS tedrico oficial para el girasol fue
estimado el 10/05 en 1531 $/t y para el aceite de
girasol crudo de 3608 $!/t.

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol disponible sin cambios cerré a 325 u$Z6(3
quincena y 320 mes anterior). Finalizado el cootrat
marzo-2012 no hubo negocios concretados sobre
posiciones futuras para el oleaginoso.

Con el precio del girasol disponible del MATBA
de 320 u$slt, y para rendimientos de 18 y 25 qdgha,
rentabilidad del cultivo se proyectdé con margenes
brutos de 188 y 360 u$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
pérdidas 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 cultivad@6l
contra 1,73 Mha del ciclo anterior) ya que el
rendimiento promedio nacional fue menor, 20 qg/ha
contra 20,3 qg/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 regiébn NEA y en el Centro-Norte de Santa Fe,
aportando un 12,5% y un 9,3%, respectivamente.

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

El informe WAP del USDA de Mayo-2012,
proyecté la cosecha Argentina de girasol 2012/13 en
millones de toneladas (3,4 y 3,67 afos anteriores).
Esto en base a un &rea a cosechar de 2 millones de
hectéreas (1,82 y 1,74 afios anteriores) y un rinde
proyectado de 2 t/ha (1,87 y 2,11 afios anteriores).

Fecha: 10/05/2012 Soja @ Soja* Girasol Girasol*| Maiz  Maiz*  Trigo Trigo
10/11 | 11/42 10/21 11/22  10/11  11/12 11/12
Siembra Mil ha. 18.500[ 18.85( 1.73D 1.860 3.4p0 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 3.043.5283 | 4.347 4.434
IAvance Cos/Siemb % 100 73.4 100 100 10(Q 49,2 100 100
/Avan. Afio anterior 9 100 Sd 100 100 10(Q 58.2 10D 140
Rinde T/ha 2.680| 2.320 2.030 2.000 6.800 4.620 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 31.220 3.400 3.4yl 1@@.| 8.023| 15.007| 14.00(
Proyeccion Mil t 49.200( 41.000 3.400 3.600 22.1p09.8@0 | 15.007| 14.000
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Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales (12002) *proyectado

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

Fecha 11/05/2012 TRIGO GIRASOL MAIZ SOJA
Rendimiento Qg/ha 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/qq 159 159|320 32.0|15.0 15.0| 345 345
Ingreso Bruto U$/Ha 557 716 576 800 1125 1425 966 13f11
G Comercializacion %/1B| 27 27 15 15 30 30 20 20
Ingreso Neto U$/Hp 406 522 | 490 680 788 999 773 1049
Labranzas U$/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 34
Agroquimicos U$/Ha 40 40 30 30 35 35 70 70
Cosecha U$/Hp 45 57 46 64 68 86 58 79
Costos Directos U$/Ha-387 -399| -302 -32Q0 -466 -484 -316 -3B7
Margen Bruto U$/Ha 20 123 | 188 360 | 322 514 | 457 712
SIEMBRA PORCENTAJE

MB-40%IB U$/Hal 203 -163| -43 40| -128 -5 70 188
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio qg/Hd 12 12 9 9 30 30 18 18
M B- Alquiler U$/Hal -171  -68 | -100 72| -128 64| -164 91

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

Cuadro 1.
Oferta y Demanda Mundial de Trigo. En millones aleefadas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

cién cién Total Final uso %

1996/97 227.10 2.5 581.5(C 104.00 573.40 163.8Q 28.579
1997/98 226.40 2.70 610.2€ 104.5Q0 576.7Q 197.2Q 34.199
1998/99 219.20 2.69 590.40 102.00 578.30 209.4Q 36.219
1999/00 212.80 2.7 586.8( 111.99 585.5Q0 210.7Q 35.999
2000/01 215.70 2.7 583.1¢ 102.40 586.70 207.1Q 35.309
2001/02 21450 2.7 583.60 108.00 586.50 204.20 34.829
2002/03 213.8D 2.6 569.6( 106.8Q  604.5Q0 169.2Q 27.999
2003/04 207.80 2.67 555.3( 103.60 588.90 135.60 23.03¢
2004/05 216.1p 290 626.7( 113.90 606.80 155.40 25.619
2005/06 218.7p 2.83 618.8( 114.1Q  621.3Q0 151.2Q 24.349
2006/07 212.20 2.81] 596.10 115.60 615.80 131.6Q 21.379
2007/08 217.1p 2.8 611.9€ 116.8Q 617.80 125.6Q 20.339
2008/09 224.60 3.04 682.80 143.50 641.10 167.3Q 26.109
2009/10 225.80 3.04 686.2(0 135.6Q0 653.40 200.1Q 30.629
2010/11 3/ 218.30 2.9 651.10 133.7Q  654.50 196.7Q 30.059
2011/12 2/ 221.70 3.13 694.60 145.10 694.40 197.0Q 28.379
2012/13 (05) 1/ 221.20 3.0 677.6C 137.4Q0 686.5Q0 188.1Q 27.409
Var mes (1/2) -0.23%-2.23% -2.45% -5.31% -1.14% -4.52%

Var afio (1/3) 1.33% 2.719% 4.07% 2.77%  4.89% -4.37%

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 2012



Cuadro 2.
Oferta y Demanda Mundial de Maiz. En millones detadas. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

ciéon cién Total Final uso %

1996/97 14150 4.20 593.00 66.70 560.10 165.8Q0 29.609
1997/98 136.20 4.20 574.4( 63.10 573.8Q0 166.4Q0 29.009
1998/99 138.90 4.40 606.0d 68.70 581.50 191.0Q 32.859
1999/00 138.90 4.40 608.1(0 72.30 605.30 193.8Q0 32.029
2000/01 137.20 4.30 591.40 75.90 610.19 175.1Q 28.709
2001/02 137.50 4.40 601.00 72.80 624.80 151.40Q 24.239
2002/03 137.30 4.40 603.2¢ 77.00 627.5Q0 127.0Q 20.249
2003/04 142.00 4.40 627.40 79.10 649.20 105.30Q 16.229
2004/05 14540 490 715.80 76.00 689.40 131.7Q0 19.109
2005/06 145.70  4.80 699.7( 82.70 706.7Q 124.7Q 17.659
2006/07 149.50 4.80 714.0€ 91.50 728.5Q0 110.2Q 15.139
2007/08 160.50 5.00 794.3@ 98.30 772.90 131.6Q 17.03¢
2008/09 158.50 5.10 801.2¢ 84.00 784.7Q 148.1Q 18.879
2009/10 157.40 5.20 819.4( 93.00 823.5Q0 143.9Q0 17.479
2010/11 3/ 162.60 5.10 829.1( 91.90 848.60 124.40 14.669
2011/12 2/ 168.90 5.20 870.5(C 97.00 867.3Q 127.6Q 14.719
2012/13 (05) 1/f 174.50 5.40 945.8( 101.40 921.00 152.3Q 16.549
Var mes (1/2) 3.32% 3.85%  8.65% 4.54% 6.19% 19.369

Var afio (1/3) 7.32% 5.88% 14.089 10.349 8.53% 22.439

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 2012

Cuadro 3.
Oferta y Demanda Mundial de Soja. En millones ael@das. USDA

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock

ciéon cién Total Final

1996/97 62.44 2.11] 131.93 36.79 133.87% 15.94 11.919
1997/98 68.58 2.30 157.95 39.3] 145.0§ 27.57 19.019
1998/99 7130 2.24 159.83 37.93 158.71 29.25 18.429
1999/00 7191 2.23 160.35 45.63 159.31 30.23 18.989
2000/01 75.44 233 175.76 53.84 17150 33.75 19.689
2001/02 7947 2.33 184.87 53.00 184.33 35.6Q 19.319
2002/03 81.48 242 196.89 61.34 191.13 42.84 22.43¢
2003/04 88.30 2.11] 186.61 56.04 189.39 38.14 20.149
2004/05 93.1p 2.3 215.76 64.79 204.35 48.279 23.629
2005/06 92.9p 2.3§ 220.65 63.80 216.02 53.1§ 24.629
2006/07 94.3[L 2.50 235.96 71.09 224.87 62.15 27.649
2007/08 90.6p 2.42 219.56 78.43 229.49 52.14 22.719
2008/09 96.3¢  2.20 211.64 76.89 220.90 43.35 19.629
2009/10 102.18 2.5 261.09 92.8q 237.87% 60.54 25.459
2010/11 3/ 102.90 2.57 264.69 92.64 251.34 70.1(0 27.899
2011/12 2/ 102.37 2.31 236.87 89.01 254.14 53.24 20.959
2012/13 (05) 1/| 106.52 2.5 271.42 97.24 265.14 58.07 21.909
Var mes (1/2) 4.059%610.12% 14.599 9.27% 4.33% 9.07%

Var afio (1/3) 3.52%-0.94% 2.54% 4.99% 5.49% -17.169

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 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 %

1996/97 229.42 0.39 73.79 26.00 72.90 7.22  9.90%
1997/98 244.08 0.39 75.19 26.28 73.74 7.0 9.57%
1998/99 253.07 0.39 80.38 27.67 78.5(0 8.22 35.259
1999/00 260.25 0.39 86.05 28.72 82.8( 9.69 11.709
2000/01 282.66 0.39 89.81 30.8(¢ 88.6Q 10.34 11.679
2001/02 282.66 0.39 92.74 33.02 91.25 9.64 10.599
2002/03 282.66 0.39 96.10 36.08 95.34 9.22 9.67%
2003/04 263.74 0.39 102.86 39.31 100.85 9.61] 9.53%
2004/05 286.4p 0.39 111.77 42.84 108.04 11.27 10.439
2005/06 305.26 0.39 119.0% 47.74 114.97 12.1Q0 10.539
2006/07 31244 0.39 121.85 49.24 119.66 12.50 10.459
2007/08 330.21L 0.39 128.78 53.89 125.76 12.06 9.59%
2008/09 343.08 0.39 133.78 56.15§ 130.64 13.41 10.269
2009/10 361.13 0.39 140.84 58.00 138.59 13.71 9.89%
2010/11 3/ 378.21 0.39 147.5C¢ 60.13 144.84 13.31 9.23%
2011/12 2/ 39351 0.39 153.47 62.60 151.01 13.19 8.71%
2012/13 (05) 1/| 404.21 0.39 157.64 64.7q 155.84 12.32 7.91%
Var mes (1/2) 2.72% 0.00%  2.72% 3.45% 3.20% -6.38%

Var afio (1/3) 6.87% 0.00% 6.87% 7.70%  7.599% -7.85%

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 2012

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

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

cién cion Total Final uso %

1996/97 19.3D 1.24 23.84 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 3.70 26.17 1.35 5.16%
1999/00 23.08 1.18 27.14 2.25 26.30 2.00 7.60%
2000/01 1991 1.16 23.07 2.41 23.3] 1.5 6.69%
2001/02 18.83 1.14 21.41; 1.21 21.38 1.50 7.02%
2002/03 2020l 1.18 23.92 1.55 23.25 1.99 8.56%
2003/04 23.00 1.17 26.83 2.26 26.03 2.71 10.419
2004/05 20.8f 1.21 25.25 1.23 25.65 2.23 8.69%
2005/06 2290 1.32 30.27 1.52 29.64 2.74 9.24%
2006/07 23.783 1.28 30.35 1.92 29.57 3.38 11.439
2007/08 21.2p 1.29 27.44 1.48 27.60 3.00 10.879
2008/09 23.90 1.40 33.49 2.14 33.00 3.19 9.67%
2009/10 23.2p 1.39 32.19 1.56 33.30 2.00 6.01%
2010/11 3/ 23.21 1.43 33.29 1.80 33.29 1.79 5.38%
2011/12 2/ 25.70 1.52 39.10 1.92 38.34 2.60 6.78%
2012/13 (05) 1/ 26.19 1.49 38.93 2.06 39.23 2.26 5.76%
Var mes (1/2) 1.919%-2.30% -0.43% 7.299% 2.279% -13.089

Var afio (1/3) 12.84% 3.64% 16.949 14.44% 17.84% 26.269

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 2012



Cuadro 6.
Oferta y Demanda Mundial Aceite de Girasol. Enonifis de toneladas. USDA

Molien Rinde | Produc | Exporta = Empleo Stock  Stock/

da cién cion Total Final uso %
1996/97 2441 0.35 8.65 3.27 8.864 0.76 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 26.3D 0.35 9.27 2.90 8.72 1.2 14.339
2000/01 23.3L 0.35 8.18 2.24 8.28 0.92 11.119
2001/02 21.38 0.35 7.44 1.93 7.68 0.56 7.29%
2002/03 23.26 0.35 8.12 2.31 7.74 0.62 8.01%
2003/04 26.08 0.35 9.20 2.68 8.5( 0.62 7.29%
2004/05 25.66 0.36 9.14 2.58 8.49 0.84 10.139
2005/06 29.64 0.36 10.67 3.92 9.88 1.04 10.539
2006/07 29.5f 0.36 10.71 4.05 10.19 0.83 8.15%
2007/08 27.60 0.37 10.14 3.53 9.24 0.94 10.179
2008/09 33.00 0.36 11.95 4,55 10.63 1.72 16.189
2009/10 33.3D 0.36 12.11 4.49 11.44 1.59 13.879
2010/11 3/ 33.29 0.37 12.21 4.62 11.4Q 1.41 12.379
2011/12 2/ 38.36 0.37 14.15 5.95 12.69 1.92 15.139
2012/13 (05) 1/ 39.243 0.37 14.5Q 6.52 13.65 2.05 15.029
Var mes (1/2) 2.27% 0.20% 2.47% 9.58% 7.57% 6.77%
Var afio (1/3) 17.84% 0.77% 18.76% 41.13% 19.74% 45.399

Fuente: USDA WASDE 506 & WAP. May 10, 2012



