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Sobre Perspectivas Agricolas 2016/2016

El grupo de economia de INTA Pergamino, ofrecesalganizadores de reuniones las
conferencias sobfeerspectivas Agricolas de la Cosecha 20161885 mismas brindan un
panorama actual del mercado de granos, aspectodreims y estrategias comerciales.
Presentacion en Power Point con modernos sistemdas dsuales. También se brinda
asesoramiento capacitacion sobre estrategias ciaesrmas aconsejables para el productor rural

RESUMEN declinaron de méaximos alcanzados en la Ultima
Durante la Ultima quincena, en la Bolsa de  semana.
Chicago (EEUU), y para los contratos cercanos Por su parte, los aceites vegetales sostuvieron sus

(Julio), mostraron precios en alza liderando  precios, casi sin cambios en 745 u$s/t, en lasadti

nuevamente por la soja, que tocod 423 u$s/t, los mads semanas.

altos del afo. La soja y sus subproductos continuaron su rally de
Por su parte, el precio del maiz cerr6 a 167 y el precios con la racha por 9 semanas la mejor desde

trigo de Chicago y de Kansas en torno a 182 y 172 1973. Como todas alzas, se retro alimentaron cen lo

u$s/t, respectivamente. Estos fueron precios reportes del USDA y los pronésticos climaticos.



En lo que va de 2016, la oleaginosa gano algo mas
de 110 u$s/t. Los argumentos comenzaron con las
pérdidas productivas y de calidad de la soja de
Argentina. El factor humedad atraso la logistica
provocando un vuelco del mercado.

En plena época de salida de la cosecha de Brasil y
de la Argentina, los suministros pasaron a los EEUU
resultando un factor alcista muy fuerte.

En las semanas se fue afirmando el precio del
crudo, el ddlar se desvalorizo, y se postergaren la
alzas de la tasa de interés de la (Reserva Fedieral
EEUU). Seria ahora improbable un reajuste del
interés referencial, ante las inminentes elecciones
presidenciales en los EEUU. Estos factores ayudaron
a recuperar igualmente a otros activos.

En la dltima semana, fue divulgado el reporte de
oferta y demanda del USDA de junio (ver detalle).
Los datos productivos y mundiales de la coseclja vie
y de la nueva temporada 2016/17 crecerian, pero
salvo el trigo, dejaron indicadores mas ajustados e
relacién al uso o el consumo. Esto genero un cambio
de expectativas, con subas de los precios, que ante

eventuales  contingencias  climaticas, podria
acentuarse.
Esto resulta crucial dado que estan casi

finalizando las siembras de la soja y del maizosn |
EEUU. Las cifras definitivas no descartan cambios
en el pronéstico de menos soja, y mas maiz. Los
precios contradicen este escenario.

En el mercado local, los resultados proyectados de
las cosechas mejoraron con las alzas de los precios
Las urgencias de la demanda de fabricas y de
exportadores, recalentaron las cotizaciones mas all
de las paridades con Chicago.

Las perspectivas agricolas locales para 2016/17
indican é&reas crecientes de trigo, maiz y una
estabilidad para la soja. Sin embargo, como en los
EEUU, los precios pueden cambiar estas previsiones.

Los cambios de la politica agricola, sin
retenciones ni roes, ponen al sector a la vanguali
la tecnologia y tornan un escenario favorable al
crecimiento. Esto valoriza a los campos agricolas y
las tecnologias. Se vienen meses de gran expectativ
para modernizar el agro argentino.

Las mejores cotizaciones se reflejan en las
pizarras, en los forward y en el mercado de futuro
(Matba y Rosafe). Por ello, se recomiendan a los
productores utilizar las herramientas de futuros y
opciones para fijar un piso en esta expectativa de
precios. lgualmente, mantener la posibilidad de
"capturar" mejoras eventuales.

El decélogo comercial de la actividad agricola
seria conocer el ingreso a futuro, ajustar la tegha
y los costos, para capturar una buena rentabilidad.
Esta resulta la estrategia fundamental y muchassyec
se hace lo contrario.

Finalmente, el campo ya esta logrando aportes y
podria incrementarlos, favorecidos por la coyuntura

alcista. El campo una vez mas podria ayudar a
sobrellevar la etapa crucial de la economia ensesto
tiempos.

TRIGO

Durante la dltima quincena (27/05-10/06/16), las
cotizaciones del cereal en Chicago y para el ctantra
mas cercano julio-2016, mostraron en las semanas
alzas y bajas, que se compensaron, pero logrando
ganancias netas para Chicago de 2,8% y para Kansas
de 1,9%.

Los pulsos alcistas, fueron hasta el 8/06 cuando
tocaron maximos de 191 y 181 u$s/t, pero cedieron
por cercania de la cosecha y méas fuerte en laailtim
jornada, por los datos del reporte mensual del USDA

Cabe destacar que para 2016/17, el USDA estimo
mermas del area pero aumentos de la produccién de
EEUU y global. Pese al elevado nivel de uso,
aumentarian los inventarios. Ademas de ser los mas
altos histéricos podrian concluir incrementandose
mas. Asi, la debilidad del precio podria continaar
impedir alzas del complejo.

El prondstico de 6/10 dias para los EEUU, marca
temperaturas por encima de lo normal, y lluvias por
debajo de lo normal, en el medio oeste. El clint se
favorece la trilla del trigo de invierno, pero cdiog
el desarrollo del trigo de primavera.

Por otra parte, la escasez del maiz en Brasil se
hizo mas grave, y al bajar la producciéon se esta
recurriendo al trigo menos apto o importar estea@om
forrajero.

En la ultima quincena en Chicago y para el
contrato de cosecha y mas cercano julio-15, la
ganancia neta fue de 5 a 181,9 u$s/t (176,9 quingen
170,9 mes anterior). Por su parte, el trigo para
dicembre-17 cerré a 192,8 u$s/t (186,8 quincena y
182,4 mes anterior).

Segun el analisis técnico, y para el contrato de
cosecha mas cercano julio-16, la tendencia mostré u
alza, pero podria continuar lateralizada dado qse |
cotizaciones quedaron cercanas a las medias de vein
dias de 180 y 170 u$s/t, para Chicago y Kansas,
respectivamente.

En cuanto a las exportaciones semanales desde los
EEUU, para la semana concluida el 2/05/16, y phara e
ciclo 2015/16, fueron alcistas. Se informaron venta
de 223,8 mil toneladas (107,4 semana anteriotpaarr
del rango esperado (-220-50) mil toneladas. En
cambio, las ventas para el ciclo 2016/17, fueron
bajistas, se vendi6 cero toneladas (385 semana
anterior), muy abajo del rango esperado (300-500)
mil toneladas.

Sin embargo, lo proyectado anual de las
exportaciones de EEUU, declino a 21,2 Mt (ciclo
2015/16) y se proyectd 24,5 para el ciclo 2016/17).
Los volumenes serian los mas bajo en 4 décadas y
esto corrobora la debilidad del EEUU, ante la
competencia de los nuevos exportadores de trigo.



Segun el reporte del NASS de EEUU del 5/06/16
el trigo de invierno fue calificado de bueno a
excelente, en un 62% (63% semana y 43% afio
anterior). El cereal de invierno, esta formanddgssp
un 91% (84% semana, 89% afio anterior y 83%
promedio). Se informé ademas, que esta cosechado un
2% (0% semana, 3% afio anterior y 10% promedio).

En cuanto al trigo de primavera fue calificado de
bueno a excelente en un 79% (79% semana y 69%
afio anterior). Se inform6é ademas que el trigo de
primavera, estd emergiendo en un 96% (88 semana,
95% semana y 78% promedio).

En el analisis fundamental, el trigo sigue
mostrando el balance mas holgado entre todos los
granos. De acuerdo al reporte oferta y demanda
(Wasde) del USDA de junio, se prevé para los EEUU
y para el ciclo 2016/17 una produccion de 56,5 Mt
(54,4 mes y 55,8 afio 2015), las exportaciones de
24,5 Mt (23,8 mes y 21,1 afio 2015), y un uso uhal
33,5 Mt (32,7 mes y 31,7 afio 2015). El balance
culminaria con un stock final de 28,6 Mt (28 mes y
26,7 afio 2015). La relacion stock/uso seria de%85,2
(85,6 mes y 84,0% afio 2015).

Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17 se
prevé en dicho reporte, una produccién de 730,8 Mt
(727 mes y 734,2 afio 2015), las exportaciones de
165,4 Mt (164 mes y 167,7 afio 2015), el uso total
creceria a 716 Mt (712,1 mes y 707,8 afio 2015). El
balance cerraria con un stock final de 257,8 M7 (25
mes y 243 afio 2015). La relacidn stock/uso seria de
36,0% (36,2 mes y 34,3% afio 2015). Cuadro 1.

Como vemos, el reporte fue bajista dado que tanto
en EEUU como en el mundo, pese a los aumentos del
uso y del comercio, no se redujeron los saldos
remanentes. Los mismos, fueron los mayores
superando a los niveles histéricos, tanto en |dS\EE
como en el nivel mundial. Sin evidencias de cambios
en el mercado, el fondo bajista sigue intacto.

Mercado local

Durante la Ultima quincena, en las principales
plazas locales, en el mercado doméstico mostro un
precio firme, con valores que sobrepasaron las
referencias externas del cereal.

Los exportadores pagaron hasta 2550 $/t por
tonelada de trigo condicion camara en Bahia Blgnca
2450 en Necochea. Para la zona Rosario, cotizo en
torno de 2450 $/t. El trigo de buena calidad volid
oscilar entre 180 y 193 u$sit.

Para el trigo nuevo, las propuestas fueron de 170
u$s/t mientras que contrato enero-17 del Matbacerr
en 173 u$sit.

Segln la Bolsa de Cereales de Buenos Aires los
molinos pagaron de 2600 a 2800 $/t por el trigo,
segln calidad, procedencia y forma de pago. Las
ofertas de la industria cerraron en la quincen&G0?2
$/t (2700 quincena y 2500 mes anterior).

Durante la dltima quincena, en el mercado de
futuro local (MATBA) el precio del cereal disporgbl
cayo 3 cerrando a 189 u$s/t (192 quincena y 176
mes). El contrato mas cercano junio cerré a 180 $s/
Para julio lo hizo a 181 u$s/t (190 quincena y 279,
mes anterior). El contrato para septiembre, cortdge
bajas cerro a 184,8 u$s/t (196,5 quincena y 189 mes
anterior).

Por su parte, para el contrato enero-17 cerrd con
leves alzas a 171 u$s/t (169,8 quincena y 168,5 mes
anterior). Para marzo y julio-2017 cerrd con aldels
orden de 3% a 182,5y 191 u$s/t.

La mejora de precios para la futura cosecha fue
continua pero, para los meses cercanos mostré una
pausa. Los precios siguen dado un fuerte incentivo
para la siembra. Hay que tener presente que estos
precios a futuro estan a la par de los precios de
Chicago, un estimulo que se fue afirmando en las
tltimas semanas.

Los precios FOB del trigo en el Golfo de México
mostraron bajas y alzas semanales, que se
compensaron cerrando con ganancias netas. Para el
trigo procedente de Chicago gandé 3 a 202,1 u$s/t
(198,9 quincena y 196,5 mes anterior). Para gb tri
origen Kansas, gan6 7 a 207,5 u$s/t (200,5 quingena
198,7 mes anterior).

En el mercado de exportaciobn en Puertos
Argentinos, el precio FOB orientativo aumenté. Para
mayo-16, se ubicaron en un FOB de 205 u$s/t (195
quincena y 210 mes anterior).

Eliminadas las retenciones del 23% vy el délar
comprador Banco Nacion a 14,0 $/u$s, con un Fob de
210 u$s/t més los gastos habituales daria un FAS
tedrico de 2730 $/t, arriba del FAS tedrico infodma
por el Minagro al 9/06 de 2626 $/t.

La proyeccion en margen bruto de la cosecha
usando los rindes de 35 y 45 qg/ha y el precio de
enero 2017 de la Ultima semana de 172 u$s/t, del
MATBA, darian margenes brutos de 83 y 197 u$s/ha.
Este resultado mostro la mejor proyeccién en lo que
va del afio (Ver cuadro).

De cara a la nueva temporada, las estimaciones de
siembra coincidieron en un crecimiento del area. El
interés en obtener grano de calidad, alienta el uso
adecuado de la tecnologia y de los fertilizantes, c
una buena relacion de precio e insumo.

Sin lugar a dudas con las ganancias en el precio
las perspectivas del cereal mejoraron y abonan la
hipotesis de un crecimiento del &rea de siembra.

Segun la fuente oficial al 1/06 el Ministerio de
Agroindustria relevé las compras de la exporta€idn
5,051 Mt de trigo 2015/16, un 21,7% inferiores & la
6,452 de igual fecha del afio anterior. Las
exportaciones, fueron de 5,614 Mt, un 108,1% frente
a las 2,697 de a igual fecha de 2015. En cambso, lo
molinos compraron 2,066 Mt, un 32,1% por debajo
de las 3,041 de igual fecha del afio anterior.



Segun los operadores la escasez de trigo apto para
panificar, deja a la molineria vulnerable y hay
gestiones para la importacion.

Segln la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, la
siembra de trigo 2015/16 fue de 3,6 Mha. La merma
interanual del area implantada fue de -18% respsecto
las 4,2 Mha de 2014/15. Al 28/01/16, se completo la
cosecha 2015/16, sobre una superficie apta de 3,33
Mha dando por perdidas 0,270 y la siembra total de
3,6 Mha. El rinde promedio fue de 30,9 qg/ha (0,5
arriba del promedio de cinco afios) y el volumealfin
fue de 10,3 Mt. La merma interanual de la produtccio
nacional fue de -12,3% respecto al ciclo 2014/1f&, q
fue de 11,75 Mt.

Segun la BCBA al 9/06/16 la siembra del ciclo
2016/17, alcanzé a un 16,4% (atraso interanual de -
5,4%) del area proyectada en 4,5 Mha. Hasta aleora s
prevé una expansién de +25% sobre las 3,3 de
2015/16.

El retraso de cosecha de la soja, continda
demorando la implantacion del ceredlb obstante,
las labores se extendieron a todo el pais. En el
Sudeste de Buenos Aires, el area alcanzaria a 138 m
hectareas.

Para las regiones NOA y NEA, la humedad
regular fue una limitante para el avance, se espera
precipitaciones para recuperar la humedad sugsdrfici
Si no mejora en ambas regiones, no se descarta
modificaciones de la intenciéon de siembra de trigo,
que podria ser desplazado por el cultivo del giraso
Para los lotes ya implantados en el NOA, se
encuentran entre emergencia y diferenciacion foliar

Para el Centro-Norte de Cordoba, la siembra
avanz0 lenta sobre la region delimitada por las
localidades de Pozo del Molle y Las Varillas. A su
vez, sobre el sector noroeste los lotes de trigo se
encuentran en emergencia bajo condiciones de
sanidad y humedad o6ptima. En Rio Primero, se
reportaron fertilizacion a la siembra con el fin de
lograr calidad.

Para el Centro-Norte de Santa Fe se inicid las
siembras sobre loma y media-loma, ya que adn hay
excesos de humedad imposibilitan el avance.

Similar ocurre en el Centro-Este de Entre Rios, los
mayores progresos fueron al sur de la regién, con
materiales de ciclo corto.

Para el Norte de La Pampa-Oeste de Buenos Aires
hubo precipitaciones y las napas estan préximas a |
superficie que hubo interrupcién de labores porsuno
dias. La intencion de siembra continla en linea con
las expectativas del inicio. Seria una de lasoregs
con mayor aporte al area de trigo nacional.

Para los nucleos trigueros del Sudeste y Sudoeste
de Buenos Aires el avance semanal fue escaso or la
precipitaciones de las Ultimas semanas y la dedwra
la cosecha de la soja.

Sin embargo, las primeras siembras de ciclos
tempranos a ciclos intermedios se realizaron sobre

Miramar, Coronel Pringles y Loberia. Se estima
mayor fluidez, en las préximas semanas.

Segun la BCBA sobre la cebada y para el ciclo
2015/16, un nuevo analisis de los datos arrojo
resultados positivos. Se estimé una produccién,8e 4
Mt, con un rendimiento promedio nacional de 45,8
qg/ha, (+9,6% inter anual) y un &rea de 1,3 Mha
implantadas. Las pérdidas de superficie, fueron
inferiores a las estimadas previamente.

La provincia de Buenos Aires y principalmente de
la regiébn Sudeste de Bs. As, concluyo con un
rendimiento record histérico 51,5 qg/ha. Las razone
fueron materiales de siembra mas productivos,
manejo eficiente del cultivo y las condiciones
climaticas propicias.

Para la campafa 2016/17 de cebada con destino
grano comercial, si bien prematuras, las buenas
condiciones meteoroldgicas y el inminente increment
de la siembra de trigo, haria que la cebada secadu
y/lo se concentre en el sur del area agricola, donde
crecié durante el ciclo previo.

Las lluvias ocurridas en los Ultimos meses
aportaron humedad en los perfiles incentivando a la
siembra de cereales de invierno. El prondstico de
tiempo frio y seco para el otofio y el invierno,utes
positivo para el cereal. Dado este contexto, la
proyeccion de area se ubica en 1,0 millon de
hectareas, que seria -16,7% del area de cebada
2015/16 de 1,2 Mha.

Se registr6 un progreso de siembra del 2,2%
(retraso interanual -7,3%) atribuidos a las lluwas
las conocidas demoras de la cosecha del ciclo
2015/16.

Segun el informe WAP del USDA de Junio 2016,
la produccién Argentina de trigo para el ciclo 20176
se estimé en 14,5 Mt (14,5 mes y 11,3 afio 2015),
producto de un area de 4,8 Mha (4,8 mes y 3,77 afio
2015), y un rinde de 3,02 ton/ha (3,02 mes y 3 afio
2015). La exportacion seria de 8,5 Mt (8,5 mesby 8,
afio 2015). El ranking de exportadores continuaria
liderado por UE con 35, USA 23,8, Canada 20 y
Australia 17 Mt, entre los principales.

MAIZ

Durante la dltima quincena (27/05-10/06/16), las
cotizaciones del cereal en Chicago, mostraron alzas
pero mas leves que en semanas previas, logrando
ganancias netas de 2,4%.

Las variaciones quincenales fueron positivas, y el
cereal logro superar los 160 u$s/t, el tope defaan
(140 a 160) adonde habia fluctuado desde agosto de
2015. Las ruedas alcistas fueron consecutivas, pero
sobre el cierre, mostro bajas producto de una thena
ganancias.

Alentaron a los precios, las fuerzas alcistas de la
soja y la posibilidad de que el clima se torne seco
sobre las zonas agricolas de los EEUU. También, por



el repunte del petréleo y la debilidad del délabrso
el euro, que alienta una mayor competitividad.

Sin embargo, el principal factor alcista sigue
siendo Brasil, que qued6 afuera de la exportactn p
problemas de su abastecimiento interno. Dicho pais,
tuvo exportaciones récords en 2015 y con el fracaso
de la safrinha, se agravo la situacion, dejando sol
como exportador a los EEUU

La variacion neta del precio del cereal en la
quincena, fue una ganancia de 4 al cerrar el dontra
julio-16, a 166,5 u$s/t (162,5 quincena y 150,4 mes
anterior). Cabe sefialar que para septiembre, mkes de
cosecha de los EEUU, el cereal cotizo a 168,3 u$s/t
(163,1 quincena y 154,8 mes anterior).

Segun el andlisis técnico y para el contrato mas
cercano (julio-16), la tendencia fue alcista y padr
fortalecerse, dado que los cierres quedaron 5 ellar
arriba de la media de 20 dias, de 163 u$s/t.

En la medida que avanzaron las siembras de la
cosecha gruesa en los EEUU, hay fuertes cambios de
los precios, lo que podrian modificar los calcyldas
proyecciones actuales.

Con respecto a las exportaciones del cereal desde
los EEUU, y para la semana concluida el 2/06/16,
resultaron alcistas para los precios. Se informaron
para el ciclo 2015/16, ventas de 1558,9 mil toredad
(1317,9 semana anterior), arriba del rango esperado
de (900-1200) mil toneladas. Por su parte par&kl c
2016/17, fueron neutrales, de 120,4 mil toneladas
(128,9 semana anterior) dentro del rango esperado d
(100-300) mil toneladas.

Las exportaciones de maiz desde los EEUU y para
el ciclo 2015/16, fueron las mas bajas en muchos
afios. Segun el dltimo reporte cayeron a 43,8 Mt. En
cambio, para la nueva temporada 2016/17, se
proyectaron a 48,3 Mt, lo que volveria a un rangs m
habitual para el mayor exportador mundial.

Con respecto al cultivo de maiz en los EEUU,
ciclo 2016/17 el reporte NASS de EEUU al 5/06/16
inform6 que el cereal fue calificado de bueno a
excelente en un 78% (72% semana y 74% afio
anterior). Ademas, se indicé que se sembrd el 98%
(94% semana, 99% afio anterior y 97% promedio). A
su vez, esta emergiendo el 90% (78% semana, 89%
afio anterior y 86% promedio).

Las proyecciones de maiz en 2016/17, ya estan
impactando fuertemente en el mercado. De acuerdo al
reporte oferta y demanda (Wasde) del USDA de
junio, se prevé para los EEUU y para el ciclo 2076/
una produccién récord de 366,5 Mt (366,5 mes y
345,5 afio 2015), esto producto de un alza de &@ea d
2 Mha a 34,7 (32,7 afio 2015) y un rinde de 104 t/h
(10,7 afio 2015). Se estim6 las exportaciones ehn 49,
Mt (48,3 mes y 46,4 afio 2015), y un uso total de
310,4 Mt (310,4 mes y 301,3 afio 2015). El balance
rebajaria el stock final a 51,0 Mt (54,7 mes y 48)4
2015). La relacion stock/uso seria de 16,4% (1&6 m
y 14,4% afio 2015). Esto fue alcista para los psecio

Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17 se
prevé en dicho reporte, una produccién de 1011,8 Mt
(1011,8 mes y 966,4 afio 2015), las exportaciones de
132,3 Mt (133,8 mes y 134,6 afio 2015), el uso total
creceria a 1013,1 Mt (1011,9 mes y 968,3 afio 2015).
El balance cerraria con un menor stock final de 205
Mt (207,0 mes y 206,4 afio 2015). La relacion
stock/uso seria de 20,2% (20,5 mes y 21,3% afio
2015). Cuadro 2.

Como vemos para EEUU y para el nivel global en
el ciclo 2016/17 se prevé una cosecha y un uso
histérico récord. Si bien esto viene ocurriendoacad
afo, cerraria el ciclo con menores stocks. La id@tac
stock/uso declind y sitian dentro de parametros
normales.

Si bien las cifras quedaron por arriba de las
expectativas, el aumento del area mundial de 2 Mha
seria exclusivamente por el area de EEUU. Pero,
como fue sefalado, podria no lograrse con el aument
del precio de la soja.

Se puede concluir que las relaciones stock/uso,
resultan moderas y dan lugar a las recuperaciomes d
los precios.

Entre los paises exportadores se ha destacado el
crecimiento de Brasil, con sus exportaciones, de 23
Mt. Igualmente, para la Argentina se estimdé una
cosecha de 34 Mt, ampliando igualmente su saldo
exportable a 23 Mt, igual a Brasil.

Se puede concluir que, el mercado mundial de
maiz aparece sobre ofertado, pero con una demanda
dinamica y un uso a niveles récords. Segun dichas
variables, los precios muestran una recuperacion.
También, el definitivo nivel de la siembras se
concentra en el crecimiento de EEUU. Por lo tanto,
todas estas variables tienen gran volatilidad y
contingencias minimas, pueden cambiar el escenario
para los precios del cereal.

Mercado local

En el plano local, el mercado sigue el pulso de las
entregas cortas y la urgencia por la mercaderia. A
tono, los valores en pesos suben por arriba de la
paridad tedrica y de la referencia mundial. Para el
disponible los maximos alcanzados superaron a las
cotizaciones del mercado de Chicago y al FOB del
Golfo.

Los exportadores volvieron a pagar 3000 $/t para
la zona del Gran Rosario y para Bahia Blanca. 8lara
cereal de la proxima cosecha, se negocié en tagno d
175 u$sit.

La urgente necesidad de la mercaderia deja en
descubierto a los exportadores, que deben pagar mas
para poder completar los buques que deben ser
despachados.

El clima atrasé la cosecha, y dejo un nivel de
humedad que complica a la cadena comercial. Segin
Granar, con las bajas temperaturas, se ajusto el
suministro de gas y, no se puede secar acorddta lim



que establece la Camara Arbitral para los embarques
La situacién llego a tal punto que los exportadores
tratan de imponer una penalidad, para el vendedtor q
no pudo cumplir la entrega y debe hacerse carda de
diferencia entre el precio pactado y la reposidéh
cereal.

Se estima que esto puede continuar, porque la
carga de buques programada del 2 al 30/06 desde el
Gran Rosario seria de 2,523 Mt; desde Bahia Blanca,
0,280 y desde Necochea, 0,102 Mt. En total casi 2,9
Mt, un récor para dicho mes.

Las oportunidades de ventas del cereal para el
productor resultan inmejorables y se extiendensa lo
meses cercanos, lo que ayudaria a descomprimir las
entregas.

En el MATBA y durante la Ultima quincena, el
disponible reflejé estas urgencias con 216 u$sitoco
precio mas frecuente. Para el cierre, gané 11 a 216
u$s/t (205 quincena y 176 mes anterior). Para la
actual cosecha el contrato més cercano fue junio y
cerr6 a 196,5 u$s/t (190 quincena y 165,5 mes
anterior). Ademas, de resultar los maximos en e| af
para julio a diciembre 2016, los futuros mostraron
ganancias superiores a 2% cerrando entre 190 a 188
u$s/t. Esto permite realizar ventas que hace un mes
atrds no pasaban de 155 u$s/t.

Para el nuevo ciclo, el contrato abril-17 lo hizo a
arriba de la referencia internacional a 176 ud€§9(5
quincena y 159,5 mes anterior). Para julio-17 hubo
negocios a 170 u$s/t (164 quincena y 157 mes
anterior).

Como vemos, la urgencia de los meses cercanos se
extendid tonificando a los precios hasta diciembre.
Para la entre zafras y la nueva temporada, losgsrec
quedaron en linea o supriores a los futuros de
Chicago.

Durante la dltima quincena, el precio del maiz del
contrato mas cercano del FOB en el Golfo de México,
gand a tono con Chicago un 6% cerrando a 194,1
u$s/t (182,9 quincena y 173,9 mes anterior).

En los puertos Argentinos, el precio del cereal
FOB y para el mes méas cercano, gané casi 4 cerrando
a 202 u$s/t (197,9 quincena y 179,4 mes anterior).
Como vemos, estos valores superan a los precios de
mercaderia cercana en el Golfo de México.

Adoptando el precio FOB de referencia de 202
u$s/t para embarques a cosecha en los puertosdocal
con un doélar comprador de 14,0 $/u$s, sin las
retenciones y los gastos habituales de la expértaci
darfan una capacidad de pago de 2620 $/t, arriba de
FAS tedrico publicado por el Minagro al 9/06 de
2538 $i/t.

La rentabilidad del cultivo para la cosecha futura
considerando las cotizaciones de la Ultima semana
para julio a septiembre 2016 arriba de los 185adari
margenes brutos de 400 y 615 u$s/ha.

Sin embargo, pensando en la nueva temporada y
con el precio a futuro abril-17 de 176 daria méegen

brutos de 359 y 565 u$s/ha. En este caso en campo
propio, con gastos de estructura y con alquiler, el
rinde de indiferencia rondaria 70 qqg/ha. (ver capdr

Las mejoras a estos precios son claramente
evidentes. Se lograria una rentabilidad destacdda y
mas alta entre los cultivos de la gruesa.

Este escenario favorable al maiz, en el corto plazo
resulta exclusivo de la Argentina. Fortalecido fsor
urgencia de embarques y por el clima excesivamente
humedo.

La contracara de estos precios esta en la demanda
domeéstica, que esta muy preocupada por el alza del
cereal, que pone mayor costo a las carnes dongstica
A su vez, el alza inflacionaria puntual y la cadigala
demanda de carnes ponen un compas de ajuste en este
importante sector. Durante la Ultima semana, hubo
reclamos por la rentabilidad del sector porcinooy p
los emprendimientos en curso.

Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires al
9/06, la cosecha cereal siguié lenta a nivel medio
por el atraso de la cosecha de soja. La recoleccion
alcanzo un progreso de 31,6% (no se informd retraso
interanual) de la superficie apta a nivel naciatel
3,211 Mha, con una pérdida de 88,8 mil ha y la
siembra total de 3,3 Mha. Se ha recolectado 1,0L6 m
ha con un rinde de 89,9 gg/ha y un volumen padgal
9,131 Mt.

En base al escenario, se mantuvo la proyeccion de
la produccion nacional en 25 Mt.

La recoleccién se concentr6 en Cérdoba, Santa Fe
y Buenos Aires. La cosecha mantiene un retraso
importante respecto a la campafa previa. El tramo
final de la cosecha de soja, permitira que la d&lzm
comience a agilizarse.

Para la zona NOA, los lotes mas tempranos
brindaron buenos rendimientos. En Salta, hubo sinde
superiores a 60 gg/ha. En la zona NEA, los loes
tardios tienen elevada humedad en los granos.

Para la provincia de Coérdoba, siguen buenas las
expectativas de rendimiento para lotes tardios.

Para San Luis, los lotes tardios y de segunda
ocupacién estdn en madurez fisiol6gica con
excelentes potencial de rendimiento.

Para el Centro-Norte de Santa Fe, se probd la
cosecha de los primeros lotes tardios pero adn
presenta humedad elevada de 19-21%. En el sur de la
zona, siguen reportando problemas de vuelco por
elevados humedad excesiva en los perfiles.

Para el Centro-Este de Entre Rios y Corrientes,
lotes de segunda mantienen potenciales de rinde por
debajo del promedio.

Para el extremo sur del area agricola nacional,
sigue demorada la cosecha por la humedad y la
prioridad de cosecha de la soja.

Para las zonas Norte de La Pampa-Oeste de Bs.
As., Centro de Bs. As. y la Cuenca del Salado, la
cosecha comienza a medida que se liberan las
magquinas con la soja.



Sobre el Sudeste y Sudoeste de Bs. As.-Sur de La
Pampa, la humedad de los granos no permite adn
niveles éptimos de trilla.

De acuerdo al informe WAP de junio-2016, la
produccion Argentina de maiz para 2016/17 se
proyectdé en 34 Mt (34 mes y 27 afio 2015), el area
cosechada seria de 4,2 Mha (4,2 mes y 3,4 afio 2015)
y el rinde de 8,1 t/ha (8,1 mes 'y 7,94 afio 201b6)reE
los paises exportadores, Argentina ocuparia el
segundo lugar, compartido con Brasil con 23 Mt.
Precedido de los EEUU con 49,5 Mt. Seguido de Ex
FSU-12 con 22 y de Ucrania con 17,0 Mt.

SOJA

Durante la dltima quincena (27/05-10/06/16), las
cotizaciones de la soja en Chicago y para el cntra
mas cercano julio-16, continuaron su rally con @agev
alzas en las semanas, cerrando con gananciagleetas
8,3%.

Los precios de la soja completaron la novena
semana alcista consecutiva en Chicago, el rally mas
alto desde 1973. Resultaron alcistas segin el
prondstico de 6/10 dias, la especulacion de dmdla
de tiempo seco y caluroso a las zonas agricolas del
Medio Oeste de EEUU, donde la siembra 2016/17
esta préxima a finalizar. Ademas, fue alcista la
previsién del USDA de junio de menores existencias
finales de la oleaginosa.

El cambio de tendencia de precios comenzé en
abril, y continuo sin interrumpirse y logrando en |
Ultima semana los precios de 432 u$s/t los més alto
del afio en curso.

Las pérdidas registradas en las cosechas de soja de
la Argentina y de Brasil inicio esta incertidumbyrias
dudas sobre la produccion de EEUU potencidé la
firmeza de las cotizaciones, elevd la volatilidedn
participacion de los fondos.

La jornada final agrego la caida de las existencias
de soja en EEUU. En efecto, el USDA redujo el stock
final de 2015/16 y de la nueva temporada 2016/17.
Esto pese a sostener el volumen de la nueva cosecha

En gran medida los recortes de las reservas fueron
el reflejo de un mayor flujo de los exportadoretean
las pérdidas de las cosechas sudamericanas yrel ret
temporal de los exportadores brasilefios y argestino

Se destacaron las compras de los fondos
especuladores, con contratos, equivalentes a 2{75 M
la debilidad del délar frente al euro, llevo a feaaer
las exportaciones y el aumento del petréleo, qoé to
51,2 u$s/barril, y las recientes compras de Chirea q
aumentarian el volumen proyectado anual a otro
récord. Durante el mes de mayo importo 7,66 Mt, un
25% mas que igual mes del afio anterior. Las mismas
estuvieron fortalecidas por el valor récord deldoer
en China.

Este rally no fue pronosticado y atribuido al clima
excesivamente himedo de la Argentina, que redujo en
mas de cinco millones de toneladas el volumen de la

cosecha 2015/16. Ademas, se generaron problemas de
calidad en los granos que potenciaron el precitade
harina de soja, del cual es el primer exportadate y

la logistica en los puertos exportadores de la zona
Rosario.

En lo que va de 2016, los futuros de la oleaginosa
avanzaron mas de 110 u$s/t. En tanto, el gigante
asiatico durante el mes de mayo importo 7,66
millones de toneladas, un incremento del 25% de
igual mes del afio anterior. Los precios récord del
cerdo en China alientan dichas compras.

La fortaleza de la harina estd en la previsible
menor oferta la argentina por las pérdidas de porot
por el mal clima pero también por una gran
especulacion por parte de los fondos de inversion.

Los factores alcistas adicionales, fueron las &iena
ventas semanales desde los EEUU, que contabilizaron
buen volumen de soja de las dos camparias.

En el mercado de granos solo activaron las
cotizaciones de la oleaginosa, con la mejor racha e
cuatro afios. La soja esta liderando un contexto de
cambios positivos, entre los precios de los demas
granos. Los cereales, mostraron una reaccién como e
el caso del maiz +9% vy del trigo +3,9%, pero fueron
creciendo las brechas entre dichas mercaderias.

Durante la dltima quincena, la variacion del precio
del poroto de soja, mostro una alza neta de 32 al
cerrar el contrato julio-16 a 432,9 u$s/t (399,2
quincena y 387,7 mes anterior). Para noviembre-
2016, mes de la cosecha de EEUU, cerr6 a 427,3
u$s/t (388,1 quincena y 387,5 mes anterior).

Durante la quincena, la harina de soja se afirmé y
gand en las semanas 13 ddlares cerrando a 456t4 u$s
(443,8 quincena y 397,9 mes anterior). Por su palte
aceite de soja, aument6 en las semanas 28 pasa cerr
a 722,4 u$s/t (694,1 quincena y 709,4 mes anterior)

Segun el analisis técnico, para el poroto soja y
para la posicién mas cercana, julio-2016, la teciden
fue alcista y podria continuar, dado los cierres
quedaron 25 doélares arriba de la media de 20 elfas,
torno de 405 u$sit.

Con respecto a las exportaciones, el informe
semanal de poroto soja norteamericana, fue
mayormente positivo para los precios. Para la saman
concluida al 2/06/16, y para el ciclo 2015/16, se
vendieron 758,5 mil toneladas (309,4 semana
anterior), arriba del rango esperado (300-500) mil
toneladas. Sin embargo, para el ciclo 2016/17due |
bajista, dado que se vendieron 475,5 mil toneladas
(736,7 semana anterior), abajo del rango esperado
(500-700) mil toneladas.

Las exportaciones de harina de soja de los EEUU
para el ciclo 2015/16, fueron neutrales, con ved&s
44,3 mil toneladas (68,6 semana anterior), abajo de
rango esperado (50 —150) mil toneladas. Para lel cic
2016/17 fue neutral, se vendieron 136,7 mil toregtad
(246,9 semana anterior), dentro del rango esperado
(150-300) mil toneladas.



Por su parte, las exportaciones de aceite de soja y
para el ciclo 2015/16, fueron igualmente neutrales,
con ventas de 14,5 mil toneladas (44,7 mil, semana
anterior), dentro del rango esperado de (10 — 4D) m
toneladas. Para el ciclo 2016/17 fue neutral, se
vendieron 7,6 mil toneladas (1,6 semana anterior),
dentro del rango esperado (0-10) mil toneladas.

Segun el reporte NASS de EEUU al 5/06/16, la
oleaginosa fue calificada de bueno a excelentenen u
72% (69% afio anterior). Se informé como sembrada
el 83% (73% semana, 77% afo anterior y 77%
promedio). Esta emergida el 65% (45% semana, 60%
afo anterior y 7% promedio).

Las proyecciones de soja en 2016/17, estan
impactando en el mercado. De acuerdo al reporte
oferta y demanda (WASDE) del USDA de junio, se
prevé para los EEUU y para el ciclo 2016/17 una
produccion de 103,4 Mt (103,4 mes y 106,9 afio
2015), esto producto de una baja de area de 1,8aMha
32,9 (33,1 afio 2015) y un rinde de 3,14 t/ha (a/23
2015). Se estimé las exportaciones en 51,7 Mt (51,3
mes y 47,9 afio 2015), y un uso total de 55,5 M{5(55
mes y 54,9 afio 2015). El balance rebajaria el stock
final a 7,06 Mt (9,29 mes y 10,07 afio 2015). La
relacion stock/uso seria de 12,7% (14,9% mes y
18,3% afio 2015). Esto fue muy alcista para los
precios.

Para el nivel mundial y para el ciclo 2016/17 se
prevé en dicho reporte, una produccién de 323,7 Mt
(324,2 mes y 313,3 afio 2015), las exportaciones de
137,7 Mt (138,1 mes y 132,0 afio 2015), el uso total
creceria a 328,0 Mt (327,9 mes y 318,0 afio 2015). E
balance cerraria con un stock final rebajado a §%,3
(68,2 mes y 72,3 afio 2015). La relacion stock/uso
seria de 20,2% (20,8 mes y 22,7% afio 2015). Cuadro
3.

Como vemos para los EEUU y para el nivel global
en el ciclo 2016/17 se preveé similar cosecha paro u
uso récord histérico. Si bien es un mercado crézien
cerraria el ciclo con menores stocks. La relacion
stock/uso declind y sitlan dentro de guarismos
normales.

Esto resulto alcista para los precios de Chicago, y
como vimos, se alcanzaron los maximos en lo que va
del afio. El panorama fue similar al nivel mundial,
donde pese a firmeza de la oferta, y el buen wigkl
comercio y de la molienda, bajé los remanentes.

En el caso de EEUU, los recortes de las reservas
fueron el reflejo de la intensa actividad de sus
exportadores. Esto por las pérdidas de las coseehas
Sudamérica y por la ausencia de los usualmente
agresivos vendedores brasilefios y argentinos @n est
época del afio.

En resumen en el mercado prevalece una
combinacién de menor produccién y de mayor
demanda, con existencias resultantes por debdw de
esperado. El complejo soja, se mostré6 mas ajustado

faltan meses a futuro, con un factor climatico pued
afectar a estas previsiones. La experiencia
Sudamericana fue un buen ejemplo.

El fondo permite el sostenimiento de los precios
gue se viene generalizando, aceptando desde ya una
eventual estabilidad, un nivel mayor al que preiale
hace pocos meses.

Mercado local

En el mercado local los precios de la soja
siguieron firmes, tonificados y apremiados por la
demanda de las fabricas y de los exportadores.
Ademas, se fortalecieron por las fuertes alzasade |
referencias externas.

Esta modalidad se viene sosteniendo en el
mercado de soja local, con pausas en la rachdaalcis
que se corresponden con menor entrega y menor
volumen de negocios. En este equilibrio volatil se
volvieron a tocar los precios mas altos de la soja
disponible y luego hay caidas. Se alcanz6 a lo§ 435
$/t por partidas de gran volumen, para caer en las
jornadas finales en torno a 4100 $/t.

Sobre la Ultima semana se “pago 4 a 4100 $/t por
el disponible en zona del Gran Rosario, y los
exportadores mantuvieron sus ofertas 50 a 100 $ mas
alto en dicho rango.

Durante la Ultima quincena, el mercado de
exportacion en el Golfo de México, mostré un alza
superior a la de Chicago de 9%. El saldo quincenal
gano 43 al cerrar a 455 u$s/t (415,8 quincena y3405
mes anterior).

Por su parte, en los puertos sobre el Rio Parana, |
oferta argentina de soja FOB para embarques
cercanos mostré alzas a tono con las externas. Para
embarques cercano 2016 gano 40 a 455 u$s/t (413,9
quincena y 404,2 mes anterior).

Adoptando el valor FOB de 450 u$s/t para
embarques a junio, con un doélar comprador BNA de
14,0 $/u$s, las retenciones de 30% y los gastos
habituales de la exportacién, darian una capacidad
tedrica de pago de 4200 $/t. Arriba del valor estin
por el Minagro el 9/06 de 4033 $/t.

Los futuros locales (MATBA) y para soja con
entrega en Rosario, mostraron alzas importantes.

Para el disponible gano en la quincena 16
cerrando a 308,5 u$s/t (292 quincena y 275 mes
anterior). El contrato mas cercano, fue Junio-16, y
cerr6 a 308,5 u$s/t. Para el contrato julio cewn ¢
alzas de 13 a 308,5 u$s/t (295,5 quincena y 277,8
mes anterior). Las alzas fueron similares para
septiembre a enero-17, cerrando con alzas de 6%
entre 316 y 327 u$s/t. Estos valores fueron récords
para los meses cercanos y para la entre zafra local

También, se negociaron de contratos para mayo-
17 y gano 18 cerrando a 286 u$s/t (268 quincena y
264 mes anterior).

Cabe destacar que ademas de fuertes alzas para los
negocios cercanos, movilizados por la urgenciaade |



demanda, se reiteraron para la entre zafra. Lasesl
alcanzados fueron los mayores en lo que va del afio.
Es oportuno sefialar que un volumen importante de
mercaderia fue fijada ante los excelentes pre@da d
Ultima semana.

Finalmente, el panorama comprendié un cambio
sobre la nueva temporada, donde el precio de 286
u$s/t sorprendié en el mercado, a pesar de quedar
técnicamente, sin retenciones de 30%, por debajo de
precio de Chicago

La rentabilidad de la soja mejoré con las alzas de
precios y las ganancias mostraron retribuciéon a los
factores de produccién con los rindes habitualasa P
a 28 y 38 qg/ha, y el precio de Juio-16 de 308tu$s/
daria resultados de 305 y 523 u$s/ha. En camb@ par
mayo-2107 con el precio de 285 u$s/t, daria
resultados de 276 y 467 u$s/ha (ver Cuadro).

Las proyecciones del cuadro adjunto son para
campo propio y muestran a la soja con un resultado
inferior al del maiz. Sin embargo, incluyendo un
alquiler de 13 gg/ha y con rinde de 38 gg/ha, aierr
con datos muy positivos, lo que denota un rinde de
indiferencia préximo a los 33 qg/ha.

El mercado de la soja disponible y cercana se hizo
muy atractivo para entregar la mercaderia. Una gran
parte fue a fijada y esto es una capitalizacion de
ganancias, y una caja impensada apenas dos meses
atras.

Con relaciéon a la comercializaciébn de soja se
cumplié¢ un afio de la plataforma SIO donde se
asientan las operaciones realizadas. Datos impestan
revelaron que sobre 63 Mt, la entrega disponible
cuenta el 77% y la entrega diferida el 23%. Con
respecto al pago, un 64% se paga contra entrega, un
26% se paga a plazo y un 10% se paga en forma
anticipada.

Un dato igualmente importante fue que la soja
negociada con precio a fijar, se hace el 22% con el
precio de pizarra de alguna Camara Arbitral, sdlo e
3% en base a la cotizacién de un mercado futudo y e
74% tomando la opcién “otros”, que usualmente
supone condiciones fijadas por el comprador.

Como vemos, el dinamismo de este mercado
muestra cambios y formas muy activas de negociacion
més alla de lo que supone comercializar un
commodity.

Se puede concluir que a los precios actuales de la
soja, salvo una sUper cosecha estadounidense y de
cumplirse el cronograma de la reduccion de las
retenciones del Gobierno, es posible que el aea a
cubierta con de oleaginosa en el pais, no dedime t
como lo vienen anunciando las diversas fuentesoTod
resulta tan dindmico que los prondsticos y célcatos
desvanecen.

Segun la Bolsa de a de Cereales de Buenos Aires
al 2/07/15, se dio por concluida la cosecha de soja
2014/15 sobre un area apta de 19,1 Mha, con pérdida
de 0,9 y una siembra total de 20,0 Mha. El volumen

fue de 60,803 Mt y el rinde promedio nacional de
31,8 qgg/ha. Este fue un nuevo récord para la
oleaginosa en el pais.

Para la cosecha 2015/16, segun el reporte del
9/06/16, informo que la cosecha nacional alcanzo al
86,7% (retraso interanual de -9,9%) de una superfic
apta de 18,45 Mha, se elevaron las hectareas pérdid
a 1,65 millén para una siembra total de 20,1 Mha. A
la fecha, fue cosechado 15,996 Mha, con un rinde
promedio de 31,2 qg/ha y una produccién parcial de
49,861 Mt.

El rinde promedio declino y se estima que finalice
proximo a los 30,5 qg/ha. Con ello, la proyeccién d
produccion se mantuvo en 56 Mt.

Durante la dltima semana hubo lluvias en amplios
sectores del sur bonaerense. La recoleccion se vio
interrumpida en la regién Sudeste de Buenos Aires,
cuyo retraso interanual se elevé a -48,8%.

También, en las regiones del Sudoeste de Buenos
Aires y Sur de La Pampa, y Cuenca del Salado,
mantienen retrasos préximos a los 20% sobre igual
fecha del ciclo previo.

Para el centro de la regiéon agricola nacional, los
sectores mas comprometidos por excesos hidricos
durante abril pudieron progresar lentamente, stwlu
sobre lotes que se encontraban para ser abandonados
por a los problemas de calidad.

Segun el relevamiento a campo de fines de abril,
la superficie en riesgo de pérdida equivalia a md0
hectéreas. Las mismas correspondian a difereates d
noreste de Cérdoba, centro de Santa Fe y gran parte
de Entre Rios. Pese a ello, la mayor parte de estos
lotes pudieron ingresar a cosecha por la mejotasen
precios de la oleaginosa verificada en las Ultimas
semanas.

Para el extremo norte del pais, la cosecha avanz6
fluida en las regiones NOA y NEA, las Unicas zonas
adelantadas en la cosecha respecto al ciclo pasado.
Los rindes promedios se ubicaron en 26,2 y 21,7
ga/ha, respectivamente. Por encima de los promedios
regionales de ocho campafas previas (23 y 18,7
qg/ha).

Segun el informe WAP del USDA de Junio 2016
la produccion Argentina de soja para el ciclo 20Z6/
fue estimada en 57 Mt (57 mes y 56,5 afio 2015), con
un area de 19,45 Mha (19,45 mesy 19,4 afio 2015) y
un rinde de 2,93 t/ha (2,93 mes y 2,91 afio 201&g. L
cifras de 2015 corresponden a la cosecha actual.

Con este volumen, seria el tercer exportador
mundial de poroto con 10,65 Mt, detras de Brasif 59
Mt y de EEUU con 51,7 Mt. Pero, mantendria su
primer lugar como exportador de harina con 32,8 Mt
y de aceite con 5,98 Mt, respectivamente.

GIRASOL

Durante la dltima quincena (27/05-10/06/16), las
cotizaciones de los aceites vegetales, en la plaza
Rotterdam y en los principales puertos exportagdores
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mostraron leves alzas y bajas que resultaron emel
estable y de debilidad las cotizaciones.

Cabe destacar que los precios de los aceites
vegetales, tuvieron una suba en marzo, pero a
diferencia de los cereales y de la soja, en abril y
mayo, tuvieron un precio mayormente estable.

En el tiempo transcurrido hubo alzas y bajas del
petréleo, y similar con la variacion del délar resip
a otras monedas. Dado que los movimientos
financieros fueron oscilantes hay semanas que suben
otras bajas, pero los aceites no tuvieron un aioel
claro con el petréleo y/o con el aceite lider el de
palma.

En el mes de marzo, el efecto “nifio” provoco en
Malasia e Indonesia una fuerte sequia y mermaa de |
produccion del aceite de palma. Esto motivo un alza
del complejo, pero sus efectos fueron de cortoopyaz
vuelven a prevalecer el fondo débil a estable de lo
precios.

Durante la dltima quincena, los aceites variaron
poco y sus saldos netos fueron marginales. No
obstante, solo volvié a subir el de soja Rottergan
Chicago. El aceite de girasol perdié -0,9%, y el de
Canola -05%. La oleina tuvo mermas de -1,0% vy el
aceite de palma en la plaza europea alza de 0,d86. P
su parte en Malasia el de palma gano 0,3%. En
Chicago, el aceite de soja subi6 casi 4%.

Segun el indice promedio de los aceites vegetales
y para la ultima quincena, se produjeron alzasjgsba
en las semanas, dando ganancias netas de 0,5%. El
indicador cerr6 a 745,3 u$s/t (741,9 quincena y,Z55
mes anterior).

Segun el analisis técnico y para dicho indice, la
tendencia paso de lateral y podria continuar caho t
dado que los precios quedaron coincidentes con la
media de los ultimos 20 dias, en torno de 745 u$s/t

En el mercado referencial bursétil, hubo leves
subas y bajas que se compensaron. EI cambio mas
fuerte fue del oro, que aument6 4,8% de 1215 a 1274
u$s/onza. Por su parte, el dolar se desvalorizé 1,1
de 1,114 a 1,126 u$s/euro. Esto fue positivo pasa |
activos norteamericanos. ElI Dow Jones, tuvo
variaciones marginales 0,3% cerrando a 17886
puntos. Finalmente, el petréleo toco los 51 pero
mostro una baja neta de 0,4% al pasar de 49,31a 49,
u$s/barril

Como vemos salvo el oro, no hubo fuerzas
dominantes y un correlato marginal con los aceites.

Se puede resumir que las cotizaciones de los
aceites vegetales desde el mes de abril, mayqydo
va de junio, los precios quedaron estabilizados en
torno de los 745 u$sit.

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

Aceite 13/05| 20/05[ 27/09 3/06 10/06
Soja 792 792 787 809 798
Girasol 870 865 865 853 855
Canola 806 865 803 804 799

Oleina CIF| 700 685 678 680 67(
Palma CIF 695 678 670 673 671
Palma Fob 715 690 698 699 700
indice* 755.2| 751.9] 7419 746.3 745/3

Fuente: Bolsa Cereales de Buenos Aires 10/06/29témedio
Posic. Cercanas Aceites en Rotterdam y Chicag&efh. Nota:
cotizaciones en délares para el mes mas cercaf®Elde Palma
corresponde a Malasia.

Con respecto a los fundamentos del mercado de
los aceites vegetales hubo pocos cambios, segln el
Gltimo reporte de junio-16 del USDA.

Para los granos oleaginosos y el ciclo 2016/17 se
estimo alzas de la produccion a 533,9 Mt, el coierc
de 155,5 Mt y empleo total de 539,3 Mt, cerrando el
balance con un stock rebajado a 75,1 Mt (14,3 mes y
15,7 afio 2015).

Para los principales aceites vegetales y para el
ciclo 2016/17, dicho reporte estimo un nuevo
crecimiento de la produccién a 185,9 Mt (179 afio
2015), el nivel del comercio de 78,7 Mt (76,6 a&ly
uso total de 183,7 Mt (178,2 a) y cerraria con un
stock rebajado de 17,01 Mt (16,87 mes y 18,2 a). La
relaciéon stock/uso, bajaria a 9,27% (9,18% mes y
10,19% afio 2015). Cuadro 4.

Para el girasol en grano, se estimdé para una
produccion de 42,2 Mt (39,2 a), una molienda dd 42,
Mt (40,0 afio 2015) y una exportacién en baja a 1,46
Mt (1,68 afio 2015), cerrando el balance mundial con
un menor stock de 1,4 Mt (1,3 mes y 1,7 afio 2015).
La relacion stock/molienda caeria a 3,3% (3,13% mes
y 4,25% afio 2015). Cuadro 5.

Para el mercado de aceite de girasol mundial
2016/17, se reiter6 el cuadro de crecimiento, la
produccion seria de 16,2 Mt (15,1 afio 2015), el uso
total de 5,5 Mt (15,0 afio 2015) y el balance anual
cerraria con un menor stock de 1,26 Mt (1,28 mes y
1,44 afio 2015). La relacion stock/uso caeria a%8,11
(8,28% mes y 9,59% afio 2015). Cuadro 6.

Como vemos, los datos del USDA de junio-16
indicaron un mercado mas estrecho en 2016/17,
especialmente para el grano y el aceite de girasol.

El efecto sobre los precios deberia ser alcista, pe
en el caso del aceite de girasol, se ha visto teachs
por la debilidad generalizada de dichos activos.

Segun Oil World el mercado de los aceites, mostro
en los ultimos dos afios una tendencia declinante de
sus precios. En el mes de marzo-16, hubo una
recuperacion, pero en el transcurso de abril @jua
parece haber acompafado al fortalecimiento de los
granos y en especial de la soja.

Mercado local

Durante la ultima quincena los mercados de
aceites referenciales se mostraron estables. En el
mercado local, la demanda fue mostrando interés y s
lograron con precios firmes pero no hubo alzad, y e
volumen negociado fue bajo.



Los valores del girasol en Rosario, no
experimentaron variaciones significativas. Los m®c
se afirmaron por arriba de los 4250 $/t y se han
sostenido en ese rango. Los precios se acercdeon a
capacidad de pago de la exportacién o Fas teérico.

El valor de exportacion del aceite de girasol
(FOB) en los puertos argentinos fue un mix puntas
compradora y vendedora decliné a 790 u$stt.

El FAS tedrico oficial para el girasol, estimado
por el Minagro el 9/06 fue de 4482 $/ty para ditec
de girasol crudo de 10734 $/t.

En los mercados de futuros locales (MATBA), el
girasol no mostro cambios y el disponible cerro con
fuertes alzas a 348 u$s/t (300 quincena y 320 mes
anterior).

Con el precio del girasol de referencia de 345
u$s/t, y para rendimientos de 18 y 25 qg/ha, la
rentabilidad del cultivo se estimé con margenesolsru
de 216 y 393 u$s/ha (ver Cuadro).

La Argentina ha perdido lugar entre los
exportadores de aceite de girasol. Segin el USDA en
2015/16 la participacion de la argentina en el
comercio mundial de aceite de girasol rondaria el
6,6%.

Segun la Bolsa de Cereales BA al 15/04/16, se dio
por concluida la trilla 2105/16 sobre una supegfici

Avances siembra y cosecha Argentina.
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apta de 1,174 Mha, restando un area pérdida de 46
mil ha y una siembra total de 1,220 Mha. El rinde
promedio fue de 21,3 qg/ha, y el volumen final ¢e 2
Mt. La misma, igualaria la zafra anterior de 2,50t
2014/15. Si bien resultaron iguales, la Gltima cafiap
atuvo mayor area pero menor rinde.

Desde la campafia 2011/12, las hectareas a nivel
nacional han mostrado una declinacién del cultieo d
girasol. Sin embargo, con favorables rindes en las
Ultimas dos temporadas, la cosecha logré sostenerse
por encima de los 2,5 Mt.

En realidad se advierte una disparidad entre las
fuentes y las estimaciones. Esto se hace més fuerte
para las regiones productivas.

Para Buenos Aires y La Pampa, se espera un
recorte del area en la futura campafa. La caida,
oscilaria entre 4% y 18%. Cabe destacar, que dichas
provincias cubren cerca del 70% del cultivo en Inive
pais.

El dltimo informe WAP del USA de Junio-2016,
proyecto la cosecha Argentina de girasol 2016/17 en
2,8 Mt (2,8 mes y 2,5 afio 2015), el area seria,de 1
Mha (1,4 mes y 1,25 afio 2015) con un rinde de& t/h
(2 mes y 2 afio 2015).

F echa: 9/06/16  Soja* = Soja* Girasol* Girasol Maiz* Maiz* Trigo" | Trigo~
14/15 @ 15/16 14/15 | 15/16 14/15 15/16 15/16 16/17

Siembra Mil ha. 20.000] 20.10( 1180 1220 3.400 30@.| 3.600 4.500
Perdida Mil ha 0,900 1,650 0.06P 0.046 0.1118 0,089,270 -
Cosechable Mil ha 19,100 18,450 1.118 1.174 3.282,2113| 3,330 -
IAvance Cos/Siemb % 100 86,7 100 100 100 31,6 10D 16|4
IAvan Afio anterior % 100 96,4 10 SD 140 5d 1D0 21,8
Rinde T/ha 3.190 3.120 2.200 2.130 8.010 8.990 (8.093.000
R. Afio anterior T/ha 2.850 3.190 1.630 2.200 7.4808010 2.840 3.090
Prod/Siem Milt 6 ha] 60,900 49,86[ 2.450 2,500 3@6.( 9.131| 10.300 -
Proyeccién Mil t 60.900 | 56.000 | 2.500 | 2.500 | 26.300 | 25.000 | 10.300 | 13.500

Fuente: Elaborado a partir de Bolsa Cereales. gutaylo

Margenes brutos de los cultivos. Zona Norte Bs. AEn u$s/ha.
Fecha 10/06/2016 TRIGO GIRASOL MAizZ SOJA

Rendimiento Qg/ha 35 45 18 25 75 95 28 38
Precio futuro U$/gqq 17,2 17,2345 345|176 176 | 28,5 28,5
Ingreso Bruto U$/Ha 602 774 | 621 863| 1320 1672 798 10B3
G Comercializacion %/IB| 25 25 18 18 35 35 25 25
Ingreso Neto U$/Hp 452 581 509 707 858 1087 599 812
Labranzas U$/Hpa 75 75 75 75 75 75 102 102
Semilla U$/Ha 50 50 52 52 135 135 49 49
Urea, FDA U$/Ha 148 148 65 65 138 139 48 44
Agroquimicos U$/Ha 41 41 45 45 65 65 60 60
Cosecha U$/Hp 54 70 56 78 86 109 64 87
Costos 4Directos U$/Ha-368 -384| -293 -315 -499 -522 -323 -346
Margen Bruto U$/Ha 83 197 | 216 393 | 359 565 | 276 467
SIEMBRA PORCENTAJE
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MB-40%IB U$/Ha] -157 -113] 32 48| -169 -104 -44 33
ARRENDAMIENTO

Alquiler promedio  qg/Hg 10 10 9 9 20 20 13 13
M B- Alquiler U$/Ha| -89 25 -94 82 7 213  -95 96

Nota: Precios sin IVA, Flete corto 20 Km, Largdd20m. Fuente: INTA EEA Pergamino. Los costos camtdriacon
el délar oficial con bajas en labores y alzas gorads insumos.

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

Area Rinde Produce|l Exporta | Empleo  Stock  Stock/
cién cién Total Final uso %

2014/15 2213
2015/16 /3 224,69

3,30 726,90 161,50 704,60 216,50 30,739
3,30 734,20 167,70 707,80 243,00 34,339
2016/17 (05) /2| 219, 3,30 727,00 164,00 712,10 257,80 36,209
2016/17 (06) /1| 219, 3,30 730,80 165,40 716,00 257,80 36,019
Var mes (1/2) 0,37% 0,00% 0,52% 0,85% 0,55% 0,00%
Var afio (1/3) -2,14% 0,009 -0,46% -1,37% 1,169 6,09%
Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016

1996/97 227,10 2,60 581,3@ 104,00 572,60 165,30 28,879
1997/98 226,40 2,70 610,2€ 104,50 576,50 199,00 34,529
1998/99 219,20 2,70 590,5( 102,00 579,00 210,50 36,369
1999/00 212,70 2,80 587,5( 111,99 587,60 210,30 35,799
2000/01 215,60 2,70 583,3( 102,19 587,19 206,50 35,179
2001/02 21450 2,70 583,90 107,90 586,60 203,70 34,739
2002/03 213,90 2,70 569,7(¢ 106,50 603,90 169,50 28,079
2003/04 208,00 2,70 555,3( 103,50 588,90 135,90 23,089
2004/05 215,80 2,90 626,80 113,20 606,30 156,40 25,809
2005/06 217,50 2,80 618,8( 114,19 621,80 153,40 24,679
2006/07 212,30 2,80 596,70 115,30 616,50 133,60 21,679
2007/08 217,1p 2,80 612,60 116,00 617,50 128,70 20,849
2008/09 224,10 3,10 683,70 143,20 643,20 169,20 26,319
2009/10 225,60 3,00 687,00 135,30 653,00 203,20 31,129
2010/11 216,90 3,00 649,3C 134,19 653,90 198,70 30,399
2011/12 220,90 3,20 696,90 153,70 697,70 197,90 28,369
2012/13 215,80 3,10 658,3( 147,30 679,10 177,10 26,089
2013/14 219,6p 3,30 714,9€ 162,50 697,80 194,20 27,839

0

0

0

0

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

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock

cién cién Total Final

1996/97 141,50 4,20 592,90 66,60 559,90 166,30 29,709
1997/98 136,20 4,20 574,10 63,10 573,30 167,20 29,169
1998/99 138,90 4,40 605,80 68,70 581,60 191,40 32,919
1999/00 138,90 4,40 608,10 72,00 605,10 194,40 32,139
2000/01 137,10 4,30 591,70 75,90 610,809 175,30 28,709
2001/02 137,10 4,40 601,80 72,70 625,60 151,50 24,229
2002/03 137,80 4,40 603,80 76,80 628,50 126,80 20,189
2003/04 141,70 4,40 627,60 79,00 649,90 104,60 16,099
2004/05 145,40 490 717,10 76,00 690,60 131,10 18,989
2005/06 145,40 4,80 700,9€ 82,50 708,50 123,50 17,439
2006/07 150,50 4,80 716,60 91,30 731,30 108,80 14,889
2007/08 160,30 5,00 795,7( 98,20 776,70 127,90 16,479
2008/09 158,80 5,00 800,10 83,60 784,40 143,50 18,299




2009/10 158,40 5,20 825,20 92,70 827,80 140,90 17,029
2010/11 164,60 5,10 835,90 91,70 853,20 123,60 14,499
2011/12 172,10 5,20 889,8( 103,79 885,00 128,30 14,509
2012/13 177,60 4,90 869,7(C 100,50 864,80 133,30 15,419
2013/14 180,50 5,50 991,40 130,49 948,90 175,70 18,529
2014/15 179,90 5,60 1013,5( 128,00 980,80 208,40 21,259
2015/16 /3 176,80 5,50 966,40 134,60 968,30 206,40 21,329
2016/17 (05) /2| 178,60 5,70 1011,1( 133,80 1011,99 207,00 20,469
2016/17 (06) /1| 178,80 5,70 1011,8( 132,30 1013,10 205,10 20,249
Var mes (1/2) 0,11% 0,009 0,079 -1,12% 0,129 -0,92%

Var afio (1/3) 1,139 3,64% 4,709 -1,71% 4,63% -0,63%

Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016

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

Area Rinde | Produc Exporta = Empleo  Stock

cién cién Total Final

2015/16 /3 119,74 2,62 313,24 132,04 318,01 72,29 22,739
2016/17 (05) /2] 122,34 2,65 324,2( 138,31 327,94 68,21 20,809
2016/17 (06) /1| 122,34 2,65 323,7( 137,71 327,99 66,31 20,229
Var mes (1/2) -0,1690 0,019 -0,15% -0,43% 0,01% -2,79%
Var afio (1/3) 2,00% 1,309  3,33% 4,299 3,149 -8,27%
Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016

Cuadro 4.
Oferta y Demanda Mundial de Aceites Vegetales. Hiomes de toneladas. USDA

1996/97 62,44 2,11 131,95 36,7 133,87 15,94 11,919
1997/98 68,58 2,30 157,95 39,31 145,06 27,57 19,019
1998/99 71,30 2,24 159,83 37,93 158,77 29,25 18,429
1999/00 71901 2,23 160,35 45,63 159,31 30,23 18,989
2000/01 75590 2,33 175,85 53,834 171,61 33,13 19,319
2001/02 79,6l 2,37 184,97 53,01 184,28 35,14 19,089
2002/03 81,6 2,41 196,94 61,32 191,07 42,57 22,289
2003/04 88,58 2,11 186,74 56,05 188,9(¢ 38,41 20,339
2004/05 93,3p 2,31 215,84 64,75 204,41 48,69 23,819
2005/06 93,11 2,37 220,81 63,85 215,74 53,984 25,029
2006/07 9456 2,50 236,24 71,14 224,94 63,17 28,089
2007/08 90,8 2,41 218,94 78,32 229,90 52,6Q 22,889
2008/09 96,44 2,20 212,03 77,21 222,30 43,07 19,359
2009/10 102,56 2,54 260,49 91,44 239,27 60,34 25,239
2010/11 103,36 2,56 264,26 91,70 252,44 70,24 27,829
2011/12 102,97 2,34 240,54 92,19 260,07 53,04 20,409
2012/13 109,91 2,44 268,57 100,80 262,55 55,47 21,139
2013/14 112,30 2,51] 282,44 112,70 276,17 62,03 22,469
2014/15 118,40 2,70 319,73 126,13 300,87 78,30 26,039

4

4

4

Molien Rinde | Produc =Exporta Empleo Stock  Stock/

da ciéon cién Total Final uso %

1996/97 229,42 0,34 73,79 26,00 72,90 7,22 9,90%
1997/98 244,08 0,34 75,19 26,28 73,74 7,09 9,57%
1998/99 253,07 0,34 80,38 27,67 78,50 8,22 10,479
1999/00 260,25 0,34 86,05 28,73 82,81 9,69 11,709
2000/01 282,66 0,34 89,96 30,77 88,44 10,58 11,939
2001/02 282,66 0,34 93,01 33,29 90,85 10,284 11,329
2002/03 282,66 0,34 96,60 36,53 95,17 10,24 10,749
2003/04 303,91 0,34 103,33 39,94 100,74 10,59 10,519
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2004/05 330,1p 0,34 112,23 43,84 107,64 12,24 11,399
2005/06 352,38 0,34 119,81 48,61 114,99 13,49 11,719
2006/07 360,6p 0,34 122,61 50,64 120,25 13,41 11,159
2007/08 381,58 0,34 129,74 54,73 126,47 13,33 10,549
2008/09 397,08 0,34 134,99 56,87 132,23 14,33 10,849
2009/10 418,86 0,34 14241 59,01 139,44 15,42 11,069
2010/11 439,82 0,34 149,54 60,61 145,89 17,31 11,879
2011/12 465,68 0,34 158,33 64,79 152,67 20,54 13,449
2012/13 475,47 0,34 161,64 68,39 159,14 20,28 12,749
2013/14 505,36 0,34 171,82 70,04 168,33 21,14 12,569
2014/15 521,06 0,34 177,14 76,64 172,36 20,28 11,779
2015/16 /3 526,47 0,34 179,00 76,64 178,19 18,13 10,199
2016/17 (05) /2| 545,56 0,34 185,49 78,43 183,85 16,89 9,18%
2016/17 (06) /1| 546,82 0,34 185,92 78,74 183,7( 17,03 9,27%
Var mes (1/2) 0,23% 0,00%  0,23% 0,40% -0,08% 0,95%

Var afio (1/3) 3,87% 0,009 3,87% 2,74%  3,09% -6,17%

Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016

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

Area Rinde Produc | Exporta | Empleo  Stock  Stock/

cion cion Total Final uso %
1996/97 19,30 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 21,46 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 23,17 2,40 23,22 1,92 8,27%
2001/02 18,88 1,14 21,42 1,20 21,33 1,92 9,00%
2002/03 20,18 1,18 23,73 1,55 22,98 2,54 11,059
2003/04 23,0 1,16 26,59 2,26 25,75 3,30 12,829
2004/05 20,88 1,20 25,03 1,23 25,34 2,89 11,409
2005/06 22,70 1,31 29,85 1,52 29,18 3,44 11,799
2006/07 23,42 1,27 29,74 1,91 29,03 4,03 13,889
2007/08 21,00 1,29 27,03 1,46 27,12 3,72 13,729
2008/09 23,66 1,39 32,83 2,15 32,38 3,90 12,049
2009/10 2291 1,37 31,38 1,55 32,53 2,69 8,27%
2010/11 22,94 1,43 32,72 1,78 32,74 2,47 7,54%
2011/12 24,58 1,57 38,65 1,93 38,24 2,58 6,74%
2012/13 23,4p 1,49 34,99 1,45 34,67 2,77  7,99%
2013/14 24,00 1,73 41,61 1,96 40,97 2,99 7,30%
2014/15 23,2p 1,70 39,59 1,66 39,58 2,78 7,02%
2015/16 /3 23,06 1,70 39,19 1,68 40,03 1,70 4,25%
2016/17 (05) /2 23,36 1,75 41,19 1,44 41,52 1,30 3,13%
2016/17 (06) /1 24,06 1,75 42,19 1,46 42,38 1,40 3,30%
Var mes (1/2) 2,12% 0,30% 2,43% 1,399 2,07% 7,69%
Var afio (1/3) 4,34% 3,18%4 7,669 -13,109 5,87% -17,659

Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016

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

Molien Rinde | Produc @ Exporta | Empleo Stock  Stock/

da ciéon cion Total Final uso %
1996/97 24,41 0,35 8,65 3,27 8,86 0,769 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 1,25 14,339
2000/01 23,2 0,35 8,17 2,24 8,24 1,01 12,269
2001/02 21,33 0,35 7,44 1,93 7,67 0,69 8,60%
2002/03 2298 0,35 8,02 2,31 7,60 0,74 9,74%
2003/04 25,76 0,35 9,10 2,68 8,41 0,73 8,68%
2004/05 2536 0,36 9,05 2,58 8,41 0,94 11,419
2005/06 29,18 0,36 10,52 3,92 9,77 1,13 11,579
2006/07 29,08 0,37 10,60 4,05 10,11 1,03 10,399
2007/08 27,12 0,37 10,05 3,53 9,22 1,17 12,159
2008/09 32,38 0,37 11,85 4,55 10,72 1,87 17,449
2009/10 32,58 0,37 12,02 4,50 11,57 1,69 14,619
2010/11 32,74 0,37 12,07 4,54 11,77 1,29 10,969
2011/12 38,26 0,38 14,37 6,48 12,64 2,41 19,079
2012/13 34,6/ 0,37 12,89 5,57 12,96 1,98 15,289
2013/14 40,97 0,38 15,52 7,78 14,30 2,39 16,719
2014/15 39,58 0,38 14,97 7,40 14,23 1,99 13,779
2015/16 /3 40,08 0,38 15,11 7,65 15,01 1,44 9,59%
2016/17 (05) /2 41,52 0,38 15,81 8,05 15,46 1,2§ 8,28%
2016/17 (06) /1 42,38 0,38 16,16 8,35 15,54 1,24 8,11%
Var mes (1/2) 2,07% 0,14%  2,21% 3,73%  0,52% -1,56%

Var afio (1/3) 5,87% 1,029  6,95% 9,15%  3,53% -12,509

Fuente: USDA WASDE 554 & WAP Junio 10, 2016
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