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La estimacion de tendencia en los precios contempla un horizonte temporal de 30 dias a partir de la publicacion del informe
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En su ultimo informe el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos mantuvo practicamente inalterada las estimaciones
de produccidon mundial de soja en 348,5 millones de toneladas, la segunda mas elevada de la historia. Pese a la holgada oferta, el
incremento del consumo provocara una leve disminucidn en la relaciéon stock/consumo, aunque continuaria en niveles muy
elevados en términos histodricos. Esta situacion se replica en Estados Unidos, que ha logrado una produccién récord de 120 millones
de toneladas cuya recoleccion ya ha finalizado. La industria de procesamiento estd trabajando con retornos econémicos positivos,

lo que esta dinamizando un ciclo de inversiones para expandir la capacidad instalada.
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Fuente: DIA. En base a USDA

La molienda de soja en Estados Unidos creceria en mas de un millén de toneladas en el ciclo 2017/2018, para atender un mayor
consumo interno y externo de harina de soja, explicado por la gran demanda de alimentos proveniente de las clases medias en
ascenso de los paises asiaticos. Respecto a la exportacion de soja sin procesar, las ventas han perdido parte del dinamismo con el
cual habian comenzado el ciclo comercial, principalmente debido a la competencia de Brasil. Si bien los registros se encuentran
por encima del promedio acumulado de las Ultimas cinco campafias, estan perdiendo terreno respecto a la campafia 2016/2017.
Segun datos del USDA, los compromisos de exportacidon a China a fines de noviembre totalizaban 20,7 millones de toneladas,

frente a las 27,2 millones del afio previo.
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Fuente: DIA. En base a USDA

Brasil, segundo productor mundial de soja, aumentaria la superficie sembrada en 1,1 millones de hectdreas, con una produccién

qgue al momento se proyecta en 109 millones de toneladas. Las tareas de siembra en las principales regiones productoras han
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finalizado sin inconvenientes dentro del periodo 6ptimo del cultivo. Sélo la regidén norte del pais, de menor representatividad
productiva, presenta inconvenientes por falta de lluvias. Las buenas condiciones climaticas que han acompafado el desarrollo del
cultivo permiten prever rendimientos en torno a la media histdrica hasta el momento. En Parand, segundo Estado productor, un

90% del cultivo se encuentra en buenas condiciones, mientras que el restante 10% en condiciones regulares.

Produccidn y area sembrada de soja en Brasil
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Fuente: DIA. En base a CONAB

En Argentina, seglin datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacion, se sembrarian 16,8 millones de hectareas, la superficie
mas baja de las ultimas diez campafias. Asimismo, la falta de lluvias sobre parte del norte de Buenos Aires y gran parte de Cérdoba

generaron un retraso de 8 puntos porcentuales en las tareas de siembra a nivel nacional, que presentan un avance del 70%.
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Fuente: DIA. En base a Min. Agroindustria

Es posible que durante la ultima semana de diciembre las labores tomen mayor dinamismo, dada las precipitaciones recibidas
durante la semana del 18 al 24 del presente mes, a las que pueden sumarse nuevas lluvias segun los prondsticos difundidos por
organismos de referencia en la materia. Este factor se convierte en una sefial bajista, dado que las cotizaciones reflejaban cierta

incertidumbre por la pérdida progresiva de humedad en los perfiles y el estrechamiento de la ventana dptima de siembra.
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Precio de la soja Rosario Precio de la soja Chicago
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A la fecha, las compras de soja por parte de exportadores e industriales alcanzan el 77% de la produccién 2016/17. El dinamismo
de la comercializacion esta dado basicamente por la mayor demanda de las industrias cuyo ritmo se acelerd en detrimento de la
exportacion del grano. Si bien el polo procesador y exportador de soja ubicado sobre el rio Parana es uno de los mas grandes a

nivel mundial, aun existe un significativo remanente de oferta en manos de los productores.
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MAIz

En la campafia 2017/2018 se lograria una producciéon de maiz cercana al anterior récord histdrico, que se suma a existencias elevadas de las
campafias previas, pero enfrentaria un consumo de mayor dinamismo. Este contexto conduciria a una caida de la relacién stock/consumo, siendo
la mas baja de las ultimas cuatro campafias, aunque por encima del promedio de las ultimas diez. En Estados Unidos la cosecha finalizé con una

produccién de 370 millones de toneladas, mientras que Rusia y otros paises de Europa del Este las labores de trilla presentan retrasos, producto

de un clima con presencia de humedad por encima de los registros normales.
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Producciéon Mundial de maiz Relacién Stock/Consumo maiz
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En Brasil la superficie sembrada se redujo en 0,5 millones de hectdreas, proyectando una produccién superior a las 92 millones de
toneladas. Si bien ello significaria una caida del 5,7% frente a lo producido en la campafia 2016/2017, en términos histdricos se
alcanzaria un volumen de gran relevancia. En la region de Mato Grosso y Mato Grosso do Sul las tareas de siembra de maiz de
primera ocupacién han finalizado. Por la falta de lluvias se espera una caida de 3 quintales en los rendimientos, si bien gran parte
del maiz de la zona se destina a autoconsumo. En los Estados de Parand y Rio Grande do Sul también ha finalizado la siembra, con
el 20% de los cultivos transitando estadios de floracidon, 15% llenado de granos y el resto en estadios vegetativos. El estado general
de los cultivos es bueno, pero se espera una productividad menor respecto a la campanfa previa. La siembra de maiz de segunda

ocupacion conocida como “safrinha” que actualmente explica el 73% de la produccién, comenzaria a partir del mes de enero.
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Fuente: DIA. En base a CONAB

En nuestro pais el drea sembrada aumentaria en 350.000 hectareas frente a la campafia 2016/2017, alcanzando las 8,8 millones
de hectareas segun datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacién. A la fecha se ha logrado una cobertura del 69% del 4rea
estimada a sembrar, presentando un leve retraso de 2 puntos porcentuales frente al promedio de las ultimas cinco campafias. Las
lluvias ocurridas en los ultimos dias permiten recuperar parcialmente los niveles de humedad en los suelos para retomar la siembra

de maices tardios en gran parte del territorio nacional.
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Superficie de maiz sembrada en Argentina Avance de siembra de MAIZ en Argentina
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La incertidumbre climatica de las semanas previas contribuyo a elevar las cotizaciones en nuestro pais, que pasaron del rango de
los 135-140 USD por tonelada disponible, al rango de los 140-145 USD, mientras que en Chicago los valores pasaron del rango de
130-135 USD a 135-140 USD por tonelada. Es probable que con las precipitaciones recibidas los precios vuelvan a descomprimirse,
aunque sera necesario monitorear los milimetrajes recibidos en las diversas zonas, dado que los maices tempranos y de primera
ocupacién presentaban en algunos casos signos de stress hidrico, exacerbados en Cérdoba por las altisimas temperaturas y vientos

fuertes del 16 de diciembre.

Para el mes de enero, el contrato de maiz futuro Rosario que cotiza en el Mercado a Término de Buenos Aires se ubica en torno a

los 150 ddlares por tonelada, relacionado a factores estacionales propios del tramo final de la campafia comercial.

Precio del maiz disponible en Rosario Precio del maiz en Chicago
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria y BCR.

TRIGO

En su ultimo informe el USDA incrementd por tercera vez consecutiva la estimacién de produccién mundial de trigo, que con 755
millones de toneladas, se convertiria en un nuevo récord de produccién. Considerando que la campafia inicié con stocks en niveles

elevados, la situacion se traduce en un contexto de oferta holgada a nivel internacional, con la mayor relacién stock/consumo de
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la historia. Con 83 millones de toneladas, Rusia se convierte en la principal potencia exportadora del cereal, con necesidad de salir

agresivamente en el plano comercial para colocar su produccién en el mercado.

Relacién Stock/Consumo trigo
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Fuente: DIA en base a USDA

En Estados Unidos el cultivo de trigo, variedad de invierno, campafia 2018/2019 ya se encuentra emergido en su totalidad, donde
la condicién del mismo ha empeorado durante el uUltimo mes en la zona de llanuras debido a un clima seco. Este factor ha
provocado un repunte en las cotizaciones en el mercado de Chicago, luego de caer a la zona de los 142 ddlares por toneladas

durante la primera quincena de diciembre.

Precio del trigo en Chicago
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Fuente: DIA. En base a CME Group

En Brasil, la CONAB situd el calculo final de produccién de trigo en 4,3 millones de toneladas, una caida de 2,4 millones de toneladas
frente al ciclo previo, reportandose asimismo problemas de calidad, que derivarian en un aumento en las importaciones. Segun el

USDA, Brasil importaria un total de 8 millones de toneladas durante el ciclo comercial 2017/2018.
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Produccion de Trigo. Brasil
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En nuestro pais la cosecha avanzé a buen ritmo, lograndose recolectar el 69% del drea apta, dos puntos porcentuales por encima
del promedio de las ultimas cinco campafias. El ingreso del trigo al mercado presiond los valores disponibles a la baja durante el
mes de noviembre, sin embargo podrian comenzar a repuntar en los meses venideros una vez que el productor cubra sus
necesidades de venta y termine de seleccionar aquellos lotes de mayor calidad a la espera de mejores precios.

En este sentido, puede mencionarse que las compras de la industria y exportacion durante el ciclo comercial 2016/2017 finalizaron
en 18 millones de toneladas, frente a una produccién de 18,4 millones, mientras que para la campafia 2017/2018 el Ministerio de
Agroindustria esta proyectando una produccién de 18 millones de toneladas. Ante este escenario, los exportadores han anticipado
fuertemente las compras donde al 13 de diciembre llevan adquiridas 6,2 millones de toneladas, frente a compromisos de

exportacion por 3 millones de toneladas.

Avance nacional de siembra de TRIGO Precio del trigo disponible en Rosario
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria y BCR.
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Délares por tonelada
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Curva de precios trigo MATba
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Fuente: DIA en base al MATba.
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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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