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A mediados de febrero el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos estimd una produccion de 55,5 millones de
toneladas para Argentina, tras un recorte de 1,5 millones de toneladas frente al mes de enero, debido al impacto de los
excesos de precipitaciones y sequia en distintas zonas del pais. Si bien instituciones nacionales han efectuado
proyecciones por debajo de los nimeros del USDA, a nivel Mercosur las previsiones de produccion realizadas por
organismos oficiales practicamente no difieren frente a lo estimado por el USDA. Bajo el actual escenario continuamos
encaminados a una cosecha record en Sudamérica, con una producciéon en el orden de las 173,5 millones de toneladas,

que se sumara al record de Estados Unidos.

Produccion de soja en el MERCOSUR Area sembrada de soja en Argentina
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En nuestro pais la siembra ha finalizado, con un total de 19,8 millones de hectareas segin datos del Ministerio de
Agroindustria de la Nacidn, lo que supone una reduccién del 3,3% respecto a la campafia anterior. Sin embargo, tanto la
Bolsa de Cereales de Buenos Aires como la Bolsa de Comercio de Rosario ubican el area sembrada en torno a las 19,2
millones de hectareas, con proyecciones de produccion que rondan los 54,8 y 54,5 millones de toneladas.

Es necesario considerar que las estimaciones para Argentina estan cimentadas en expectativas de rendimientos elevados,
que de no cumplirse podrian desencadenar ajustes en la produccién final, ya que ha existido una reduccién de las
hectareas “cosechables”. Por ejemplo, la Bolsa de Cereales de Cérdoba calculé una pérdida de 256.000 hectareas de soja
en la provincia por los eventos climaticos, mientras que en Santa Fe aun no se ha determinado definitivamente la
superficie que no podra recuperarse, por lo que quedarian menos de 19 millones de hectareas sembradas, en las que aun
pueden darse pérdidas por enfermedades, plagas o por una evolucidn desfavorable en las variables meteoroldgicas hasta
el momento de la trilla.

En Brasil las tareas de recoleccion en los tres principales estados productores:l alcanzan el 30%, encontrandose 4 puntos
porcentuales adelantados frente a igual fecha del afio pasado. En Mato Grosso la trilla cubrié el 46% del drea apta, siendo
el mayor registro histérico para esta altura del afio, con una brecha de 20 puntos porcentuales frente al ciclo previo. Sin

embargo, lluvias recientes han paralizado parcialmente las labores de cosecha, existiendo a su vez prondsticos de

! Mato Grosso, Mato Grosso do Sul y Parand, explican el 50% de la produccidon de Brasil.
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precipitaciones por encima de la media para los proximos meses, lo que puede complicar a la region de Parana y Mato
Gorsso do Sul, cuyo avance de cosecha se muestra demorados frente a campafias anteriores.

En materia de rendimientos, el promedio en Mato Grosso se ubica en el orden de los 32,4 quintales de soja por hectarea,
mientras que a nivel nacional CONAB estima un rendimiento de 31 QQ/Ha, medio quintal mas que el mes pasado, con
una produccion que alcanzaria las 105,5 millones de toneladas. El adelantamiento en la cosecha se tradujo sobre el rubro
exportaciones tanto de soja como derivados. En enero de 2017 se despacharon al exterior 255.000 toneladas de soja
desde Mato Grosso, mientras que en enero de 2016 practicamente no se habian registrado envios. En harina de soja se
exportaron 546.000 toneladas, un 23% mas que a igual fecha del afio pasado.

El ingreso de Brasil al mercado exportador quitd dinamismo a las ventas de Estados Unidos, que si bien en forma
acumulada contintian por encima de la media, a partir de enero se alinearon con los promedios semanales de los Ultimos
5 afios. En este contexto, lo que ha sostenido al mercado son las importaciones realizadas por China, que en enero
compro 7,66 millones de toneladas, el mayor volumen para ese mes de los ultimos 10 afios, mientras que en diciembre
habia importado 9 millones de toneladas, que fue el registro mas elevado de 2016. El mayor ritmo de compras realizadas
por el gigante asiatico estaria motivado por el contexto geopolitico, donde la asunciéon de Donal Trump en Estados Unidos

ha aumentado las tensiones existentes en distintas zonas del planeta.

Ventas acumuladas por parte de los exportadores Ventas semanales del sector exportador de los
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Fuente: DIA en base al USDA

Durante la ultima semana la cotizacién en ddlares en puertos de Rosario se ha mantenido en torno a los 275 délares por
tonelada, mientras que en pesos exhibié un retroceso de $80/tn, debido a la apreciacién del tipo de cambio. En este
sentido, la apertura del crédito internacional a tasas mas accesibles para el pais, el ingreso de divisas provenientes del
blanqueo de capitales y la liquidacién de agroddlares con el arribo de la nueva cosecha fijan un escenario de relativa

calma en la plaza cambiaria para el primer semestre de 2017.
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Precio de la soja Chicago Precio de la soja disponible en Rosario
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En su udltimo informe de oferta y demanda de granos, el USDA elevd las proyecciones de producciéon mundial a 1.040
millones de toneladas, dos millones mas que su estimacién de enero. En Sudamérica las previsiones de produccion se
sitian en el orden de las 127,5 millones de toneladas, un 8% por encima del anterior récord histérico de la campafia
2014/2015.
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Fuente: DIA en base a CONAB, Min Agroindustria, MAGyP Uruguay, CAPECO, ANAPO y USDA

En Brasil las tareas de cosecha del maiz de primera vienen desarrollandose a buena velocidad, con una cobertura del 35%

del area apta, por encima de los registros de las Ultimas dos campafas a igual fecha. En Mato Grosso el avance en la

recoleccién alcanza el 46,7%, con un adelantamiento de 21 puntos porcentuales frente al promedio de las ultimas 5

campanas. En general se reportaron buenos rendimientos, por lo que la CONAB incrementd sus proyecciones de

produccion a 87,4 millones de toneladas considerando maiz de primera y de segunda ocupacion. Pese a las elevadas

expectativas de produccion, la relacién stock/consumo es la segunda mas baja de las ultimas 10 campafias, debido al

fracaso productivo del maiz de segunda de la campafia 2015/2016.

En el plano comercial, existe un retraso de 40 puntos porcentuales respecto a la campafa pasada a igual fecha, mientras
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que las exportaciones realizadas desde Mato Groso durante el mes de enero fueron de 1,11 millones de toneladas, un
56% menos que en enero de 2016, siendo ademas el registro mas bajo de las uUltimas 5 campafas. Este factor también se
halla relacionado a la apreciacidon sufrida por el real frente al délar en los Gltimos meses, lo que resta competitividad al
origen Brasil, a la vez que se traduce en un menor precio interno para el productor.

En algunas zonas la siembra de maiz de segunda comenzd en enero, gracias a la cosecha anticipada de soja, lo que reduce
las probabilidades de que los cultivos sufran estrés hidrico. En otras zonas la siembra empezaria en el mes de marzo.

En Argentina, un clima estable durante la Ultima semana de enero y primera quincena de febrero permitié que se
terminen las tareas de siembra sobre el total del area agricola, segin datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacion.
En general existen expectativas de rendimientos por sobre la media, lo que ha motivado un ajuste al alza en las
proyecciones de produccion de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires y Bolsa de Comercio de Rosario en un millén de
toneladas, a 37 y 36,5 millones de toneladas respectivamente, lo que supone 7 millones de toneladas mas respecto al

ciclo 2015/2016.

Precio del maiz disponible en Rosario Curva precios de futuros del maiz MATba
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Fuente: DIA en base a ROFEX y MATba

La mejora en las condiciones meteoroldgicas quitd gran parte de la prima climdtica que prevalecié en el mercado durante
el mes de enero, conduciendo a un retroceso en las cotizaciones en Rosario de entre 6 y 10 ddlares por tonelada.
Asimismo, las cotizaciones de los contratos a futuro muestran una sefial bajista conforme avance la campafia y entre de
lleno la época de cosecha. Actualmente lo que sostiene el precio del maiz disponible es una demanda activa por parte de
la exportacion, que encuentra a acopios, cooperativas y terminales con el menor stock del cereal de las ultimas 3

campafias.
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Precio del maiz en Chicago Ventas acumuladas por parte de los exportadores de
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En Chicago las cotizaciones han mostrado un repunte respecto a los valores de principios de febrero, en parte por el buen
desempefio que viene mostrando las exportaciones estadounidenses, asi como por el incremento en la estimacién de
consumo interno de la industria realizada por el USDA en su reporte de febrero. En el terreno bursatil, los fondos
especulativos continuaron incrementando sus posiciones compradas, donde las mismas no fueron calzadas con
operadores comerciales sino por otros fondos de inversion, lo que implica una visidn contrapuesta del posible desarrollo
del mercado en los proximos meses. Este aumento de posiciones compradas también ha contribuido al alza de las

cotizaciones.

Posicion neta de los fondos en maiz
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TRIGO

El reporte de oferta y demanda del USDA para el mes de febrero recorté las proyecciones de produccién en 5 millones de
toneladas respecto a las estimaciones de enero. En Kazajistan se revisé a la baja la produccién en 1,5 millones de

toneladas, siendo un pais de relevancia en el plano exportador. En Estados Unidos el mercado comienza a seguir el dato
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de la segunda menor area sembrada con trigos de invierno en la historia del pais, con una reduccion del 10% frente a

2016.
Produccion Mundial de trigo Area sembrada de trigo de invierno en Estados Unidos
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Fuente: DIA en base a USDA

Sin embargo a la fecha la condicion de los cultivos tanto en Estados Unidos como en los principales productores
mundiales es favorable, acotando las posibilidades alcistas en las cotizaciones. Otro factor que pesa en este sentido es
que la produccién mundial record de arroz comienza a filtrarse al circuito forrajero, compitiendo con el trigo,

principalmente en el sudeste asidtico, una de las regiones que mas ha incrementado las importaciones del cereal en la

ultima década.

Condicion de los cultivos en los Precio del trigo en Chicago
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Fuente: DIA en base a GEOGLAM y Agrofy

En Argentina la ultima proyeccién de produccién para trigo fue ubicada en 16,5 millones de toneladas por parte del
Ministerio de Agroindustria. Las compras realizadas por los exportadores a la primera semana de febrero alcanzaron las
7,3 millones de toneladas, 5 millones de toneladas mas que a igual fecha del afio pasado. Los molinos también han
adquirido una mayor produccién, sin embargo en una magnitud mas acotada. Estos factores han motorizado un

incremento en las cotizaciones pese al ingreso de la cosecha en los meses de diciembre y enero.
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Precio del trigo disponible en Rosario 185 - Curva de precios futuros de trigo MATba
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Fuente: DIA. En base a datos de BCR y MATba

En tanto la Compafiia Nacional de Abastecimiento de Brasil (CONAB), recortd las estimaciones de produccién para dicho
pais en 1,1 milléon de toneladas, lo que podria conducir a mayores importaciones. Considerando que en nuestro pais los
molinos aun deben adquirir cerca de 3,3 millones de toneladas de trigo, y que Brasil aun deberia importar un volumen
cercano a las 3,5 millones de toneladas de Argentina, los stocks podrian no ser suficientes de continuar sostenida la

demanda por parte de otros destinos importadores del norte de Africa y del sudeste de Asia.

Petrdleo y ddlar

En lo que va de febrero la tendencia a la apreciacion del délar frente a las monedas mas importantes a nivel global se
tomd un respiro, pero continda en uno de los niveles mas elevados de los ultimos 5 afios debido a la incertidumbre y las
crecientes tensiones que reinan en el plano geopolitico. Asimismo, la Reserva Federal de los Estados Unidos tiene
previsto efectuar tres incrementos en las tasas de interés de referencia a lo largo de 2017, lo que puede potenciar el
fortalecimiento del ddlar, impactando de manera opuesta sobre el precio de las commodities en los principales mercados

de referencia.

indice délar (DXY)
Precio petrdleo WTI
- USD/barril -

14 15 16 17

Fuente: DIA. En base a datos de Marketwatch e Investing.com
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El precio del petréleo tipo WTI continla oscilando entre los 50 y 55 ddlares por barril. Si bien la reduccién en la
produccion a la que se comprometieron los paises de la OPEP y de Rusia puso un piso en las cotizaciones, la gran
existencia de reservas en Estados Unidos y valores que vuelven rentable la explotacion de yacimientos no convencionales

en este pais ofician de techo a los precio del crudo.
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Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente.
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