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En su ultimo informe de Oferta y Demanda, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos incrementd la proyeccion
de produccidon mundial de soja a un record de 338 millones de toneladas, con Estados Unidos confirmando una produccién
de 119 millones de toneladas tras finalizar las tareas de cosecha. En contraposicidn, las ventas de la exportacién contindan
en niveles muy elevados por una demanda activa de China, que estaria aprovechando el contexto de elevada oferta para
incrementar sus stocks y reducir la incertidumbre en el abastecimiento tras la victoria de Donald Trump. A la fecha, las
ventas comprometidas por parte de exportadores alcanzan el 81% de la proyeccidn realizada por el USDA, lo que podria
llevar a que el organismo revise a la baja los stocks finales en futuros informes.

Ventas acumuladas por parte de los
exportadores de EE.UU
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Fuente: DIA en base a USDA

En el hemisferio sur, la siembra del ciclo 2016/17 continda avanzando con diferencias entre paises. En Brasil, segundo
productor y exportador mundial, las condiciones al momento de siembra fueron dptimas, lo que permitié un notable avance
sobre el area total. Este factor aumenta las expectativas de una cosecha temprana en Brasil, con produccién que podria
ingresar en el mes de febrero al mercado, quitando presién a los precios en Chicago y especialmente en Sudamérica. El
desarrollo del cultivo fue acompafiado por precipitaciones de 150 a 300 milimetros en las principales zonas productoras
durante el mes de noviembre, propiciando asi un estado general muy bueno, con fenologias que van desde estadios
vegetativos y en algunas regiones iniciando estadios reproductivos. La preocupacion ahora pasa por la predicciéon de

escasez de precipitaciones para la segunda quincena de diciembre y primera quincena de enero.

En cuanto a drea sembrada, la Compafia Nacional de Abastecimiento (CONAB) estima un incremento del 2%, lo que
equivale a 650.000 hectéreas, debido a mayor liquidez de productores por contar con acceso al crédito mas fluido, asi como
por menores costos y mayor rentabilidad frente a otros cultivos. Sin embargo, la apreciacion del real respecto al délar ha

erosionado parte de esa rentabilidad, disminuyendo el ritmo de negocios en las principales plazas de mercado.

En Argentina el avance de siembra alcanza el 70% del area prevista, con un retraso de 8 puntos porcentuales respecto a la

campafia 2015/2016, debido a la falta de lluvias en el centro-sur de la regién pampeana. La provincia de Cérdoba es la que
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presenta mayores complicaciones, con un retraso del 14% en las tareas de siembra. Si bien los cultivos se encuentran en
buenas condiciones, en algunas zonas las reservas hidricas son escasas e incluso han comenzado a aparecer principios de
sequia que podrian afectar el rendimiento de los cultivos de no recibir precipitaciones en los préoximos quince dias. En
cuanto a area sembrada, las estimaciones realizadas por diferentes instituciones coinciden en una reduccidn respecto a la

campanfa previa, en rangos que van desde 400.000 a 600.000 hectareas.
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Fuente: DIA en base a datos del Min. Agroindustria y Agrofy

En Chicago, los fondos especulativos incrementaron sus posiciones compradas en soja, respondiendo a los datos de las
exportaciones estadounidenses y apostando a problemas climaticos durante el desarrollo del cultivo en Sudamérica. Este
hecho se refleja también en la recuperacion del interés abierto, lo que implica un mayor nimero de operadores
“" H ” o . . . . .

comprometidos” con posiciones abiertas. Estos factores han contribuido a que el precio de la oleaginosa salga del rango

de los 340 a 360 ddlares por tonelada, para ubicarse en el rango de los 360 a 380 ddlares por tonelada.

300.000 Posicion de los fondos en soja. Mercado de Chicago - 1.400.000
200.000 - 1.200.000
- 1.000.000 == rONDOS
@ 100.000 ESPECULATIVOS
2 | I | - 800.000
© 0 L] 1 l
£ y Illl'lll Illl UL S FONDOS
g - 600.000 COBERTURA
O -100.000
% - 400.000 s INTERES ABIERTO
b
g -200.000 - 200.000 (Eje derecho)
£ 300.000 0
S - L
2 : N 1! wnwnwmwnmLwnmwnmwmuwmw;mWLW0LWOMO OOV OO O W WOV OV OV LWV VLW OV wVuuw v wwuwuuwuuow
D T T e e B e B e B e B B I T T e T T e T T I T O e T e T e T T e e B B O e O e e T e T e e B B B |
SEESESEREEEREEERENEEESEEEEEEREEEEENERERE
W O NN OO N O O W # N AN AN o cd N a O MmO S S 1 1 N O O NN WO OO O O = = = N
O 0 0000090 e 0 H OO0 0 0 0 0 90 900 0O OO0 OO0 & & o d o o
R IR I IR RS S S S N S S S = i

Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicion compradora; niUmeros negativos: contratos con posicidon vendedora
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Pese a la mejora coyuntural en los precios, si las condiciones climaticas mejoran y acompanian el desarrollo de los cultivos
en el hemisferio sur, podria obtenerse una produccién cercana a las 160 millones de toneladas, lo que implica un riesgo

bajista para los productores.

1 para mas informacién ver: http://www.bccba.com.ar/dia/info/record-historico-produccion-cultivos-invernales-7811.html
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El dltimo informe del USDA volvidé a incrementar las proyecciones de produccion de maiz en 9 millones de toneladas
respecto al reporte de noviembre, con lo que se alcanzaria el record de 1.040 millones de toneladas, superando en 80
millones la produccion del ciclo 2015/2016. El 50% de dicho incremento se explica por el record de produccién en Estados
Unidos, que ha finalizado su cosecha con 387 millones de toneladas, 40 millones mas que la campafia previa. Considerando

que Estados Unidos es el mayor productor y exportador mundial del cereal, este volumen récord es un ingrediente bajista

para el mercado.

Produccion Mundial maiz
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Fuente: DIA en base a USDA
Asimismo, el USDA revisé al alza en 3 millones de toneladas las estimaciones de produccién de Brasil, por lo que alcanzaria
una produccion de 86,5 millones de toneladas, de las cuales 28 millones se destinarian a exportacidn, asegurandose el
segundo puesto entre los principales exportadores mundiales. Un factor importante relacionado con el aspecto estacional
de la comercializacidn, es el incremento del 7,3% en el area de maiz de primera luego de tres campafias seguidas de
estancamiento o retrocesos, asi como una favorable incorporacién de maices de segunda (Safrinha) por la siembra

temprana de soja, disminuyendo las probabilidades de sufrir una sequia, como sucedié en la campafia 2015/2016.

El incremento en los precios internos del cereal en Brasil producto de la merma productiva de la campafia previa fue lo que
motivd este proceso, asi como un incremento del drea sembrada del 1%, equivalente a 160.000 hectareas. En las zonas
tradicionales de produccion el cultivo se esta desarrollado de forma satisfactoria acompafada por un clima benigno, lo que
indica buenas perspectivas para los maices sembrados en agosto y septiembre. La etapa fenoldgica predominante es

floracién (50%), mientras que un 10% de los cultivos se encuentra en llenado de grano.

Segun datos del Ministerio de Agroindustria, en Argentina la siembra de maiz mantuvo buen ritmo logrando una cobertura
del 63% del area apta, con un leve retraso del 3% frente al promedio de las Ultimas 5 campaiias. Sin embargo, la falta de
precipitaciones en gran parte de la regidn pampeana estd complicando la incorporacion de lotes tardios y de segunda,
mientras que el estado deficitario de las reservas hidricas comienza a encender una luz amarilla en los maices tempranos,
gue se encuentran préximos a entrar en su fase critica. En Cérdoba, la zona mas afectada es la franja centro-oeste y sureste,

precisamente aquellos departamentos que se hallan a la cabeza en cuanto a produccién.
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Estado de las reservas
hidricas en el suelo
MAIZ Slembra Tomprana
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Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario. Min Agroindustria de la Nacion

El precio del maiz en pesos en el mercado disponible experimentd un incremento en los ultimos dias motorizado por las
exportaciones domésticas y por la prima climatica producto de las condiciones antes descriptas. La firmeza que se observa
en la plaza comercial actualmente es producto de la menor competencia del maiz tardio del ciclo 2015/2016 en Brasil, por
lo que ante el ingreso de la nueva cosecha a partir de febrero en dicho pais, y a partir de marzo en Argentina tenderia a
descomprimir las cotizaciones durante 2017. También se ha trasladado parte de las subas del mercado de Chicago ante una
mayor demanda, ya que el precio de los cereales quedé relegado respecto a la soja, entrando en una zona competitiva para

la sustitucion de la oleaginosa en las raciones de alimentacion animal.

Precio del maiz disponible Curva precios del maiz MATba
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Fuente: DIA en base a MATBA
Fuente: DIA en base a BCR
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Precio del maiz en Chicago
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Fuente: DIA. En base a datos de Agrofy

TRIGO

Al igual que en maiz, el dltimo informe del USDA volvié a incrementar las proyecciones de produccién en 6 millones de
toneladas, con lo que se alcanzaria el record de 751 millones de toneladas. Australia, proveedor clave de los mercados
asiaticos de rapido crecimiento, alcanzaria una produccién de 33 millones de toneladas. Las proyecciones de exportacion
de este pais para la campafia 2016/2017 se ubican en 23 millones de toneladas, cerca del anterior récord histdrico,
implicando un crecimiento del 45% respecto a la campafia previa. A pesar de que se espera un mayor consumo mundial

por precios mas bajos, los stocks continuaran en niveles elevados.

Produccion Mundial de trigo Australia: Exportaciones de trigo
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Fuente: DIA. En base a datos de USDA

Para nuestro pais el Ministerio de Agroindustria estima una produccién de 14,9 millones de toneladas para el ciclo
2016/2017. Las tareas de cosecha se desenvuelven a gran velocidad consecuencia de menores precipitaciones durante la

ultima quincena, presentando un avance a nivel nacional del 58% del drea apta, con un adelanto de 4 puntos porcentuales

Informe de Mercados Agricolas N° 3 — Diciembre 2016 - Pagina 6 de 9




Informe LU IEY T[] WS L BCCBA

’/j anos para la Agroindustria
1964 2016

respecto a la campana previa a igual fecha. En muchas zonas los rendimientos han resultado mejores a los esperados por
un paquete agronémico de mayor tecnologia, acompafiado por buenas condiciones climaticas durante el desarrollo del
cultivo. Sin embargo, la escasez de precipitaciones en el sur de Buenos Aires, principal regidn productora del pais, podria

compensar a la baja parte de esos mayores rendimientos en otras provincias.

Como se comentd en informes anteriores, el cierre de la campafia 2015/2016 practicamente sin stocks, contribuyd a que
los precios no sufrieran una presion bajista con el avance de la nueva cosecha, apuntalado a su vez por el incremento del
tipo de cambio y por una demanda firme por parte de la industria molinera y de la exportacién que realizé compras por
volimenes superiores a sus compromisos externos. Este ultimo factor puede llevar a que en los préximos meses la demanda
interna sea menor, por lo que puede ser oportuno aprovechar negocios Forward a partir del mes de mayo con referencia

a las cotizaciones actuales del Mercado a Término de Buenos Aires.

Precio del trigo disponible Rosario
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Fuente: DIA. En base a datos de BCR y MATba
Para Brasil la CONAB estimé un incremento de 400.000 toneladas en la produccién de trigo, que esta campana alcanzaria
las 6,7 millones de toneladas con una calidad superior a lo previsto, reduciendo en 200.000 toneladas las necesidades de
importacion.
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Petrdleo y ddlar

Tras las elecciones presidenciales en los Estados Unidos, la Reserva Federal decidié subir las tasas de interés de referencia
en un cuarto de punto, ubicandose en 0,75%. Un dato relevante es que la decision del comité fue tomada en forma
unanime, y se informo la intencion incrementar el ritmo de subas durante el afio 2017, lo que se traduce en una sefal de
debilitamiento para el precio de los commodities, debido a la pérdida de poder adquisitivo de los paises importadores por
el encarecimiento del ddlar que este proceso provoca.
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Fuente: DIA. En base a datos de Marketwatch e Investing.com
Tras marchas y contramarchas, los paises que integran la OPEP llegaron a un acuerdo para reducir el volumen de
produccion, al que se adhirieron paises ajenos al organismo, impulsando las cotizaciones nuevamente por encima de los
50 délares por barril. En este sentido, es una noticia positiva para los precios de la soja y el maiz por sus usos alternativos

como biocombustibles, beneficio que no alcanzaria al cultivo de trigo.
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El presente informe no significa una recomendacion de inversion. La Bolsa de Cereales de Cordoba
no se responsabiliza de las decisiones tomadas a partir de los datos que aqui figuran.

Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente.
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