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SOJA

Con los cultivos atravesando su fase final en Sudamérica, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos recortd su
estimacién de produccion para Argentina en 7 millones de toneladas, pasando de 54 a 47 millones, mientras que en Brasil fue
aumentada de 112 a 113 millones. Sin embargo, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires prevé una produccion para nuestro pais de
42 millones de toneladas por la persistencia de la sequia, que comienza a extenderse a otras zonas extra pampeanas.

Considerando el bloque Mercosur, la produccién 2017/2018 oscilaria entre 169 a 174 millones de toneladas, mostrando una

merma de 14 a 19 millones de toneladas frente a la campafia 2016/2017.
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E1: considera datos de Argentina publicados por el USDA el 08/03/2018.
E2: considera datos de Argentina publicados por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires el 07/03/2018.
Fuente: DIA. En base a USDA.
Este escenario se da en un contexto donde la demanda de soja a nivel mundial aumenté entre 12 y 15 millones de toneladas los
ultimos afios. Segun estimaciones del USDA, en la campafia 2017/2018 se consumirian 343 millones de toneladas de la oleaginosa,

lo que se contrapone a una proyeccién de produccién de 341 millones de toneladas.
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Fuente: DIA. En base a USDA.

En Brasil, las tareas de cosecha se han generalizado en diversas regiones. En el Norte y Nordeste se ha cosechado el 60% de la

superficie, mientras que el restante 40% el cultivo se encuentra en estados de maduracién. En Mato Grosso, principal Estado

productor de la oleaginosa, se ha recogido el 70% del drea apta pese a abundantes preupltacé" ]%.I C? Cn ngi A
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complicaciones en la siembra de maiz safrinha. En Mato Grosso do Sul las tareas de trilla presentan un avance del 38%, con

mayores retrasos por los eventos de precipitaciones acontecidos, al igual que en Goias, donde se registra un avance del 30% sobre

el drea a cosechar. En la regiéon sur, segunda productora de Brasil, las tareas de cosecha presentan un avance del 10%, con

rendimientos que se observan mayores a los esperados, pero las labores tomarian dinamismo hacia fines de marzo.

En el mercado de futuros de Chicago los fondos especulativos continuaron aumentando su posicién compradora, alcanzando

niveles de exposicidn que no se registraban desde comienzos de 2017, ante la falta de prondsticos de precipitaciones generalizadas

en Argentina.

Numero de contratos

Posicion neta de los fondos en soja
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicidn compradora; niUmeros negativos: contratos con posicion vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission
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Pese al escenario descripto, las cotizaciones en Chicago y Rosario han mostrado una correccion de 8 y 20 ddlares respectivamente

frente a los valores de principios de marzo. El ajuste del mercado puede estar desencadenado por la toma de ganancias de actores

especulativos, ventas de oportunidad de productores y operadores comerciales, la mayor presencia de Brasil en los mercados de

exportacidon y compensaciones en consumos mediante productos sustitutos de la soja ante una nueva ecuacion de precios.

Asimismo, en las préximas semanas se conocerad la primera intencion de siembra de cultivos estivales en Estados Unidos, donde

es de esperar un aumento de la superficie de soja en respuesta a los nuevos valores.
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En la plaza local es posible que las cotizaciones actuales sean un piso, ante la necesidad de la industria de asegurarse un suministro

frente al contexto de menor oferta. A fines de febrero exportadores e industriales llevan adquiridas 47,5 millones de toneladas de

soja campafia 2016/2017, de una produccién en el orden de los 55 millones de toneladas seglin datos del Ministerio de

Agroindustria de la Nacidén. Cuando aun resta un mes del ciclo comercial el stock remanente es de 7,5 millones de toneladas,

sensiblemente menor al existente al inicio de la campafia. Otro factor que ayuda a sostener las cotizaciones es el recorte de 0,5%

mensual en las retenciones sobre la soja y sus derivados que tendra lugar a lo largo de 2018 y 2019.

Evolucion compras de soja (industria + exportacion)
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MAIz

Para Argentina las previsiones de produccién contintdan ajustandose a la baja,

con un promedio de 35 millones de toneladas seguin

lo relevado por el USDA, la Bolsa de Comercio de Rosario y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, ante el avance de la sequia y las

altas temperaturas. La situacion desfavorable de los cultivos sembrados de forma temprana fue seguida por una situacion critica

en los cultivos sembrados de manera tardia, al contar con menor humedad en los suelos y escasas precipitaciones durante el

periodo critico para la determinacidn del rendimiento.

Produccién de maiz en Argentina 2017/18
- Millones de toneladas -
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Fuente: DIA en base a USDA, BCR y BCBA

Fuente: USDA

Para Brasil el USDA estima una produccién de 94,5 millones de toneladas para la campafia 2017/2018, con un recorte de 0,5

millones frente al reporte de febrero. Pese a la reduccion en Sudameérica el organismo mantuvo Iaé?nfi%éné pELgucIc—';én
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mundial en 1.042 millones de toneladas, por la buena performance productiva en Sudafrica y datos finales de cosecha en Europa
mayores a lo esperado previamente. La mencionada proyeccidon contrasta notoriamente con las 87,3 millones de toneladas
estimadas por la Compariia Nacional de Abastecimiento de Brasil (CONAB). Las lluvias acontecidas han producido retrasos en la
siembra del maiz safrinha. En Mato Grosso, principal estado productor, 20% del cultivo adn no ha sido sembrado con una ventana
Optima que cerré en febrero, mientras que en Mato Grosso do Sul se ha sembrado el 28% frente a la media histérica del 42% a
igual fecha.

Por el lado de la demanda, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos revisd al alza el consumo mundial, que conduciria

a una caida en los stocks finales. La relacion stock/consumo se ubicaria en uno de los niveles mas bajos de los Ultimos cuatro afios.

Relacién Stock/Consumo maiz Precio del maiz en Chicago
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Fuente: DIA en base a USDA Fuente: CBOT

El componente especulativo es uno de los factores que explican la escalada en el precio del maiz, ya que los fondos de inversién
han incrementado fuertemente sus posiciones compradas, alcanzando el registro mas elevado en 20 meses y con el aumento
semanal en las posiciones mas significativo de las Gltimas 35 semanas. Otro indicador que muestra la presencia de los operadores

en el mercado es el incremento en el interés abierto, con un nivel que no se veia desde junio de 2011.

Posicion neta de los fondos en maiz
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Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En el mercado local el escenario de menor oferta en maiz afectaria la actividad industrial ligada a la prod‘tﬁnﬁ et‘rjolcolielqia A
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Millones de toneladas
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seca y humeda de maiz, pero principalmente a las cadenas productivas relacionadas a la alimentacidn animal, al esperarse una
menor disponibilidad de pasturas por la escasez de precipitaciones. Asimismo, la exportacién continda con gran avidez de
mercaderia. Tras cerrar el ciclo comercial 2016/2017 con un récord de 27,3 millones de toneladas adquiridas, en la campafia
2017/2018 lleva compradas 7,8 millones de toneladas de maiz, 500.000 toneladas més que a igual fecha de 2017.

Precio del maiz disponible en Rosario Curva precios de futuros del maiz MATba
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TRIGO

En su ultimo reporte de oferta y demanda el USDA modificé al alza la proyeccién de produccion mundial en 500.000 toneladas,
reafirmando las expectativas de un nuevo récord cercano a las 759 millones de toneladas. Asimismo, fue reducida la prevision de

consumo en 2,3 millones de toneladas, factores que conducirian a la relacién stock/consumo mas elevada de los Ultimos 20 afios.

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

Pese a lo anterior, las cotizaciones del trigo en Chicago han subido con fuerza impulsadas por la situacién de sequia en Argentina
que afecta los mercados de soja y maiz, pero también por la sequia que atraviesan las principales zonas productoras del cereal en
Estados Unidos, por ejemplo Kansas, siendo ademas uno de los mercados de referencia en la materia. Esta situacién se combina

con una de las menores areas sembradas con el cereal de los ultimos 100 afios en aquel pais.
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Miles de toneladas
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Precio del trigo en Chicago

Fuente: DIA en base a CME Group

Estado del cultivo de trigo en los
principales productores mundiales
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El mercado local ha replicado en toda su magnitud el aumento en los valores del trigo, donde actualmente se esta pagando 187

ddlares por mercaderia disponible en Rosario. Las compras de trigo por parte de la industria y la exportacion han alcanzado 10,9

millones de toneladas a fines de febrero, superando en 900 mil toneladas al registro del afio previo a igual fecha. La situacion

contrasta con el escenario de menor oferta con el que inicié la campafia comercial 2017/2018.
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Cuadro de oferta y demanda de Trigo en Argentina

Promedio 5 campafias === Campafia 17/18 e====Campafia 16/17

Fuente: DIA en base a Min. Agroindustria

Stocks iniciales 2,9 1,7
Oferta |Produccién 18,4 18,5
10.904

Total oferta 21,3 20,2

Molienda y otros usos 6,8 7,1

Demanda|Exportaciones 12,8 11,7

Total demanda 19,6 18,8

Remanente (oferta - compras) 1,4
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En Brasil la produccién de trigo suma una nueva campafia de pobre desempefio, con solo 400.000 toneladas por

encima de los minimos del afio 2017, lo que podria conducir a un aumento en las importaciones en un contexto donde

Estados Unidos dispondra de menores suministros, favoreciendo a las exportaciones de Argentina. Los factores

mencionados se reflejan en el mercado de futuros, con valores en ascenso para lo que resta de 2018.
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Produccion e importaciones de Trigo. Brasil 205 Curva de precios trigo Rosario en MATba
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Fuente: DIA. En base a datos de CONAB, USDA y MATba

Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. El presente informe no significa una
recomendacion de inversion. La Bolsa de Cereales de Cérdoba no se responsabiliza de las decisiones tomadas a partir
de los datos que aqui figuran.
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