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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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Con las tareas de cosecha finalizadas en Argentina y Brasil, el foco del mercado esta puesto sobre Estados Unidos, donde el
Departamento de Agricultura (USDA) reviso al alza las estimaciones de area sembrada para la oleaginosa en 200.000 hectdreas,

respecto a la intencién inicial de 36 millones de hectareas y, posteriormente, las proyecciones de produccion a 117,3 millones de

toneladas.
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Asimismo, el clima viene acompafiado el desarrollo del cultivo, donde el 71% se encuentra en condicidn buena a excelente, contra
un 62% en idéntica condicién a la misma fecha de la campafia previa, superando también la media histdrica de las ultimas
campanas. El 47% del cultivo se encuentra en floracién, mientras que un 11% del total esta formando vainas, siendo el mes de
julio critico para la determinacién de rendimientos. De continuar este escenario existe la posibilidad de que la produccién sea
revisada al alza en futuros informes del USDA.

Las buenas perspectivas de produccién contrastan con la exacerbacién del conflicto comercial con China, quien a principios de
julio impuso un arancel del 25% a las importaciones de soja que se realicen desde Estados Unidos, pais que posteriormente dio
un nuevo golpe al anunciar un arancel del 10% a mas de 6.000 productos de la nacién asidtica. La cotizaciéon del poroto de soja en
chicago cayd 21% en los ultimos 60 dias, mientras que en harina y aceite de soja, productos no alcanzados por los aranceles, las

cotizaciones cayeron 13% y 12% respectivamente.
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Fuente: DIA en base a CME Group

Se estima que China, principal importador mundial de la oleaginosa, demandara 103 millones de toneladas de soja esta campaiia,
razon por la cual funcionarios de dicho pais estan alentando a las empresas a reemplazar sus importaciones hacia otras naciones.

Sin embargo, cuando se analiza el saldo exportable de los paises sudamericanos, surge que los m|s‘ %lnsciueCA RraA
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abastecer los requerimientos del gigante asiatico, por lo que finalmente parte de la demanda caerd indefectiblemente sobre soja

estadounidense y subproductos.

GROECONOMICA

Saldo exportable de poroto de soja de Sudamérica. En millones de toneladas

Pais Stock inicial | Produccion | Importacion | Oferta total | Consumo interno | Saldo exportable
Brasil 1,6 118,9 0,4 120,9 47,4 73,5
Argentina 12,8 37,2 3,5% 53,5 45,5 8,0
Paraguay 0,0 9,5 0,0 9,5 4,0 2,0*

Total saldo exportable 83,5
Total saldo exportable descontando stock final** 76,5

* Se supone que las importaciones temporarias realizadas por Argentina son abastecidas en su totalidad por Paraguay.
** El stock final estimado para Brasil y Argentina es de 1,5y 5,5 millones de toneladas respectivamente.

Fuente: DIA.

En base a CONAB, Min. Agroindustria y CAPECO.

Debido a la presion que este contexto significa sobre la escasa disponibilidad de produccion que existe en nuestro pais por los

fendmenos de sequia y exceso de humedad en momentos previos a la cosecha, se estima que las importaciones temporales

pueden ser mayores a lo previsto por el Ministerio de Agroindustria, captando mercaderia de Estados Unidos y Brasil.

La industria local de procesamiento y la exportacién llevan adquiridas 25 millones de toneladas de soja campafia 2017/2018,

equivalentes al 68% de la produccidn, 17 puntos porcentuales por encima del promedio de las Ultimas 5 campanfas a igual fecha.
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1 Promedio 5 campafias

Evolucidon compras de soja (industria + exportacion)

Fuente: DIA.

e Campafia 16/17 === Campafia 17/18
En base a CONAB, Min. Agroindustria y CAPECO.

Los precios en el mercado local también sintieron el impacto del contexto externo, con una caida de 13% desde mediados de

mayo. Sin embargo, a futuro las cotizaciones muestran una senda ascendente por el compromiso del gobierno de continuar con

el esquema de rebaja de retenciones, asi como por los factores estacionales ligados a la menor disponibilidad de mercaderia.

Precio de la soja Rosario

Curva de precios soja MATba al 13/07/2018

340 - Ddlares por tonelada -

320 305 -
© -
2 300 300
(4]
< 280 295 -
2 279
g 260 290 1 7gg
8 240 285 4 =—
o =
8 220 280 { =

200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 275 - E T T T —_— T

SR ID DD WD WD (D D D WD D D D D »
SIS SOJAROS SOJAROS SOJAROS SOJAROS SOJAROS
\”” \” \” \%\%\%\” \” \” \” \” \” \%\%\” \'”Q,\’”q\'h\'”
0q/\ \6”\ \6”\ \0 \0 \0 \ \6”\0"’\0‘9\ \ \Q \Q \ \QQ(O\Q\?)\Q 07/2018 08/2018 09/2018 11/2018 01/2019

www.bccba.com.ar

Fuente: DIA en base a BCRA y BCR

BCCBA

Bolsa de Cereales de Cordoba

4
Q
\

Pagina 3de7



DIA DPTO. INFORMACION AGROECONOM

CA

MAIZ

En Brasil las demoras en la siembra de maiz safrinha, un menor paquete tecnolégico y déficit de precipitaciones durante el
desarrollo del cultivo en las principales regiones productoras impactaron sobre los rendimientos, que alcanzarian los 48 quintales
por hectarea frente a los 55 quintales de la campafia 2016/2017. La produccién 2017/2018 cerraria en torno a las 83 millones de
toneladas, 15 millones de toneladas por debajo del ciclo previo. Las tareas de cosecha han comenzado en algunos estados y
tomarian mayor dinamismo a partir de la segunda quincena de julio, extendiéndose hasta septiembre.

En nuestro pais la cosecha avanza a gran ritmo, con un 82% del area apta recolectada, encontrandose 8 puntos porcentuales por
encima del promedio de las ultimas cinco campafias.

En el plano comercial se llevan comercializadas 17 millones de toneladas de maiz de la nueva campana, en linea con el promedio
histérico, pero 1,5 millones de toneladas por debajo del ciclo previo. La incertidumbre econdmica que se generd en el mes de
mayo provoco una aceleracion en la solicitud de permisos de exportacion a los efectos de calzar operaciones. Los compromisos
comerciales equipararon al stock de maiz en manos de los exportadores, por lo que para futuros compromisos deberan originar

mercaderia, escenario probable ante la ganancia de competitividad tras la devaluacion del peso.
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Fuente: DIA en base a Min. Agroindustria

En los Estados Unidos, el 37% del cultivo se encuentra en estado de floracion, periodo critico para la formacion de rendimientos,
con buenas perspectivas dado que 75% de los maices se encuentran en estado bueno y excelente, 10 puntos porcentuales por
encima de la campafia 2017/18. La revision al alza en la superficie sembrada en el informe del USDA de fines de junio motivo un
aumento de casi 5 millones de toneladas en la estimacién de produccidn, que se ubicaria en 361,5 millones de toneladas. Sin

embargo, los rendimientos no fueron modificados pese a que por el momento el estado del cultivo es altamente favorable.

Produccion de maiz en Estados Unidos Relacién Stock/Consumo mundial de maiz
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Pese al aumento de produccién esperado en Estados Unidos, la exportacién y el consumo interno continian mostrando una buena

dinamica, hecho que coincide con el menor stock inicial de Sudamérica para la campafia 2018/2019, derivando en la relacion

stock/consumo mas baja de las Ultimas dos décadas.

Pese al escenario descripto, los fondos especulativos revirtieron la posicion compradora vendiendo mas de 350.000 contratos

desde finales de mayo, debido al efecto contagio que genera la caida del precio de la soja y otros productos afectados por la guerra

comercial entre Estados Unidos y China, asi como la incertidumbre politica y econédmica que provoca sobre el resto de los paises.

Posicion neta de los fondos en maiz
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Estos factores ayudan a explicar por qué el precio del maiz en Chicago ha caido 16% en los ultimos dos meses, comportamiento

gue se ha replicado en mayor magnitud en el mercado local por matices propios. En los mercados a término de Argentina existe

un aumento leve en los valores para los meses posteriores a la finalizacién de la cosecha.

Precio del maiz en Chicago

Precio del maiz disponible en Rosario
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Fuente: DIA en base a CME Group
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Délares por tonelada

Precio del trigo en Chicago Precio del trigo disponible en Rosario
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Millones de toneladas

CA

TRIGO

El Departamento de Agricultura de los Estados Unidos recortd su proyeccion de produccion mundial de trigo en 8,4 millones de
toneladas respecto a su anterior estimacidn, por lo que actualmente se espera un total de 736 millones de toneladas a nivel
mundial. El ajuste en la produccidn se debe a fendmenos de sequia que estan afectando la franja centro-norte europea en
momentos clave de la definicion de rendimientos. Similar contexto climatico estan atravesando Ucrania y Rusia, donde la
produccion en este Ultimo se ubicaria en 67 millones de toneladas, 18 millones por debajo del ciclo previo. En ambos paises las
tareas de cosecha avanzan a buen ritmo y continuarian hasta mediados de agosto para las variedades de invierno.

En Estados Unidos el 63% del trigo de invierno ha sido cosechado, mientras que el 81% del trigo de primavera se encuentra en

fase de pre emergencia floral. Respecto a la condicion del cultivo, un 80% se encuentra en estado bueno a excelente.
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El veloz avance de cosecha de las variedades de invierno en Estados Unidos, las buenas perspectivas para el trigo de primavera,
los efectos colaterales de la guerra comercial con China y la fortaleza del délar a nivel mundial presionaron a la baja las cotizaciones
en Chicago. En Argentina la caida en las cotizaciones fue mayor que en Chicago, ligado a las expectativas de un aumento en el area
sembrada en torno al 4% para el ciclo 2018/2019, asi como un veloz desarrollo de las labores, donde a mediados de julio se ha

logrado una cobertura del 88% de las hectareas proyectadas.
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En el mercado local se han realizado adquisiciones de trigo por 14,8 millones de toneladas, donde los exportadores compraron
11,3 millones de toneladas y los molinos 3,5 millones. Entre los meses de diciembre de 2017 a julio de 2018 se han vendido al
exterior 9 millones de toneladas, 3 millones a Brasil y 6 millones a otros paises. Se estima que restan de exportarse a Brasil 3
millones de toneladas desde nuestro pais, por lo que los exportadores deberian adquirir un volumen cercano al millon de
toneladas en lo que resta del afio. Asimismo, los molinos muelen en promedio 5,5 millones de toneladas anuales, por lo que
deberan comprar 2 millones de toneladas hasta el empalme de la nueva cosecha.

Partiendo de una oferta de 19,3 millones de toneladas al inicio del ciclo (sumando stock inicial y descontando uso para semilla 'y

forrajes), se llegaria al nuevo ciclo con un stock que oscilara entre 1,5 a 1 millédn de toneladas.

Evolucién compras de trigo (industria + exportacion)
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Fuente: DIA en base a Min. Agroindustria

Por lo tanto, es probable que las cotizaciones en el mercado local se mantengan firmes en los préximos meses por suministros
ajustados, pero con posibilidades de debilitarse a partir de septiembre cuando comienza a cosecharse en algunas zonas de Brasil

y el incentivo de la demanda local de postergar compras ante menores precios para la nueva campaia.

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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