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Reduccién en la intencidon de siembra de 1,5 millones de hectareas en Estados Unidos
Rapido avance en tareas de cosecha y siembra de maiz de segunda ocupacion en Brasil
Ventana comercial para Argentina por factores estacionales

Retroceso en las posiciones netas de los fondos especulativos

Impacto en precios

2 ¢ = =

TENDENCIA
EN LOS MODERADAMENTE BAJISTA

PRECIOS

NN

TRIGO

Produccién mundial récord
Competencia con el maizy el arroz en raciones forrajeras
Necesidad de lluvias, retraso en la siembra y menor superficie en Estados Unidos

Importacién récord de México con recuperacién de cuota por parte de EE.UU

Mayor procesamiento interno y exportaciones de Argentina hacia Brasil y paises de Asia y Africa

Aumento del 7,8% en intencidn de siembra en Argentina

Impacto en precios

TENDENCIA ESTABLE A BAJISTA EN MERCADO EXTERNO
EN LOS

PRECIOS ESTABLE EN ARGENTINA

Informe de Mercados Agricolas N° 7

— Abril 2017 Pagina 1 de 8




Informe YN (W [, BCCBA

1966 - 2016 ;) anos para la Agroindustria

SOJA

En las ultimas semanas se ha conformado un escenario bajista en el mercado de soja, producto de una oferta que se muestra
cada vez mas holgada respecto a las proyecciones de demanda. En los reportes de marzo y abril realizados por el Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos, la estimacién de produccion mundial fue incrementada en 4 y 6 millones de toneladas
respectivamente, con lo que se alcanzaria un record absoluto a nivel mundial de 346 millones de toneladas para la campafia
2016/2017. Asimismo, a fines de marzo, el USDA emitié un informe respecto a la intencidn de siembra para el préximo ciclo
agricola 2017/2018, donde los farmers norteamericanos preveian incrementar el area sembrada con soja en 2,5 millones de
hectareas, es decir, potencial oferta que se acoplaria a los elevados stocks con los que finalizard la actual campafia.

., . . Area sembrada de Estados Unidos
Produccion mundial de soja
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Fuente: DIA. En base a USDA
Estos factores han ejercido presion sobre los precios, con Chicago perdiendo USD 20 por tonelada respecto a las cotizaciones de
marzo, mientras que en Rosario la caida ronda los $400 por tonelada. Si bien las tareas de siembra de la campafia gruesa estan
comenzando a tomar dinamismo en Estados Unidos, ain queda margen de maniobra para que parte del area que se pensaba
destinar a soja pase a maiz y a otros cultivos, ante un escenario de precios deprimidos.
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Fuente: DIA. En base a Agrofy y ROFEX

En nuestro pais las tareas de cosecha presentan un avance del 8% sobre el area apta, segun relevamientos efectuados por la
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Bolsa de Comercio de Rosario y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, presentando retrasos significativos respecto a campafias
en las cuales no se presentaron inconvenientes climaticos. La demora en las tareas de recoleccidn, asi como la gran cantidad de
superficie con problemas de anegamiento, son los Unicos factores que estan atenuando la presion bajista del mercado, situacion
que sera definida por la evolucién del clima en las semanas subsiguientes.

En Brasil las tareas de cosecha contintian a buen ritmo, con avances del 40% sobre el area apta en Rio Grande do Sul, 77% en
Parana, 97% en Mato Groso y 92% en Mato Groso do Sul, estados que en conjunto explican alrededor del 70% de la produccion
de dicho pais. El clima favorable durante la siembra y el desarrollo del cultivo se tradujo en un incremento de los rendimientos
por hectarea, permitiendo proyectar una produccién en el orden de las 110 millones de toneladas. Pese al record productivo, las
ventas por parte de los productores continlan demoradas ante precios que ponen en riesgo los resultados econémicos. La
limitante pasa ahora por la disponibilidad de capacidad de almacenamiento, ante la préxima cosecha de maiz de segunda.

En Estados Unidos, las ventas de la exportacidn contintan por encima del promedio de los Ultimos 5 afios, aunque con un menor
dinamismo frente a meses anteriores. La demanda de los paises asiaticos, principalmente China, continda firme e incluso podria
incrementarse ante un contexto de precios debilitados, asi como por el reciente anuncio de las autoridades chinas de recortar 2

puntos porcentuales el impuesto al valor agregado sobre productos agricolas para estimular su economia.

4.000.000 Ventas semanales del sector exportador de los Proyeccion de exportaciones de soja de EE.UU vs
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Fuente: DIA en base al USDA

En este sentido, es posible que en los proximos meses el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos revise al alza las
estimaciones de exportacion para el presente ciclo comercial, debido a que restando aun 4 meses las ventas comprometidas

alcanzaron el 100% de dicha proyeccion.

Otro aspecto que ha influido en las cotizaciones ha sido el accionar de los fondos especulativos, que en los ultimos 30 dias han
vendido y liqguidado nada menos que 175.000 contratos de soja en la bolsa de Chicago, pasando de una posicidon neta
compradora a una posiciéon vendida en mas de 14.000 contratos, primando claramente una visién bajista del mercado. Por el
lado de los actores comerciales (fondos de cobertura), no hubo practicamente cambios en la posicion vendida. No obstante, si
existié un gran incremento en posiciones compradas, tal vez motivada por usuarios de la industria y la exportacion que

decidieron aprovechar el actual contexto para calzar sus operaciones.
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Posicidn neta de los fondos en soja
- Mercado de Chicago -

300.000 - 1.400.000
200'000 - 1.200-000
« | - 1.000.000
8 100.000
(4]
5 - 800.000
S 0 !
g HuuiL
o I | - 600.000
©
o  -100.000
; - 400.000
3 -
3 -200000 - 200.000
-300.000 -0
wn wn o o o o o o o w o o o o o o o o o o w o o w o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
44 e 888 88888 88888 88888 88§ 88 8853585858055
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
T 22 8P g dgdagzagdgagdggaaadgdgegdeggegegexd
o~ o~ i) b=) o o [s2) o o < < [%a) [5a) O ) ~ ~ 9 =) 0 (o)) [=2) o o - — o~ o~ b=] Pl i) (] o [s2) o <
S ¥ e gL LLLLLELLRLRLRELRRLRIRILELLLLIIIIIIILLLLL LR
0 o~ [Ta) (=)} o () b=] wn (=) o~ o o < ~ — wn (=) o %) o o ~ — wn =) N o o o ~ — < 0 < 0 —
o o~ o - o — o - o~ - o~ - o~ o o~ o - o - o - o~ - o~ o o~ o ~ o - m - o~ - o~ -~
@R FONDOS ESPECULATIVOS © " FONDOS COBERTURA @ INTERES ABIERTO (Eje derecho)

Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; nimeros negativos: contratos con posicién vendedora
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MAIZz

El maiz se halla atravesando un contexto similar al de la soja, donde el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos viene
revisando sucesivamente al alza sus prondsticos de produccién, debido al muy buen estado de los cultivos, principalmente en
Sudameérica. Asimismo, paises como México y Sudafrica también obtendrian producciones significativas en el orden de las 27 y

15 millones de toneladas respectivamente. Sin embargo, la reduccién en la intencién de siembra de 4% equivalente a 1,5

millones de hectareas en Estados Unidos, sirvid como atenuante para evitar mayores caidas en las cotizaciones del maiz en

Chicago.
Produccion mundial de maiz Precio del maiz en Chicago
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Fuente: DIA en base a USDA

En Brasil se espera una produccidn récord de 93,5 millones de toneladas, donde las tareas de cosecha sobre el maiz de primera ocupacion
presentan un avance del 80% en Rio Grande do Sul y del 70% en Parand, mientras que la siembra de maiz de segunda practicamente ha

finalizado en los principales Estados productores. El avance anticipado de las labores en soja y luego en maiz, dejé a este ultimo cultivo en
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condiciones de beneficiarse de la época de lluvias, reduciendo las probabilidades de sufrir estrés hidrico durante su desarrollo. En este sentido,
los proximos 45 dias seran fundamentales en cuanto a la potencialidad de rendimientos para los maices de segunda. Segun informes de la
CONAB los cultivos presentan un estado general muy bueno, a la vez que se reporta una buena calidad de los granos ya cosechados.

En nuestro pais las tareas de cosecha presentan un avance del 17%, presentando un retraso de 5 puntos porcentuales respecto al promedio de
las Ultimas 4 campanias. Pese a la existencia de grandes superficies anegadas, las estimaciones de produccién contindan en niveles récord
oscilando entre 37 a 38 millones de toneladas segun la fuente consultada. El leve retraso en la cosecha en conjunto con un gran ritmo de

compras por parte de los exportadores dio soporte a los precios, luego de la baja de mas de 200 pesos por tonelada acontecida durante el mes

de marzo.
Avance nacional de cosecha de MAIz Precio del maiz disponible en Rosario
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria y BCR.

Los exportadores llevan adquiridas cerca de 11 millones de toneladas de maiz campafia 2016/2017, un 14% mas que el promedio de los
ultimos 5 afios a igual fecha. Sin embargo, puede que este comportamiento sea derivado del contexto de precios, dado que el volumen
comprado por estos operadores supera en 3,3 millones de toneladas sus compromisos comerciales para los préximos meses. En otras
palabras, la exportacidn se ha hecho de un stock que le permitiria retirarse del mercado ante un eventual incremento de precios. Por una
cuestidn estacional en la oferta mundial de maiz, el periodo marzo a mayo presenta mejores precios para la mercaderia originada en puertos
argentinos. Luego, el ingreso de la cosecha del maiz de segunda en Brasil y el maiz tardio en nuestro pais pueden conducir a una nueva baja en

las cotizaciones, hecho que se ve reflejado en la curva de futuros que cotizan en el Mercado a Término de Buenos Aires.

Evolucién compras de maiz y compromisos 1 Curva precios de futuros del maiz MATba
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Fuente: DIA en base a UCESI, Min. Agroindustria y MATBA
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En su dltimo informe de oferta y demanda mundial, el USDA mantuvo sin cambios la proyeccién de produccion en 751 millones
de toneladas. La novedad en este caso pasd por una revision a la baja en el consumo de 900 mil toneladas en Estados Unidos,
debido a la gran competencia que existe con el maiz para la confeccidn de raciones por los bajos precios, algo que también esta
sucediendo en los paises asiaticos debido al récord de produccion en arroz. Al igual que lo acontecido con el cultivo de maiz, la
reduccién de 1,7 millones de hectareas sembradas en Estados Unidos, segundo exportador mundial del cereal, ha otorgado

soporte a las cotizaciones en Chicago.

Producciéon mundial de trigo Precio del trigo en Chicago
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Fuente: DIA en base a USDA
Se prevé que México, segundo mayor importador de América, adquiera un récord de 5,2 millones de toneladas durante la
campafia comercial 2016/17, donde Estados Unidos recuperaria participacion en dicho mercado, debido a la reduccién que
sufrié la oferta desde la Unién Europea por los problemas climaticos en Francia.
En general, las condiciones del cultivo en el hemisferio norte para la campafia 2017/2018 son favorables, salvo en Estados

Unidos, donde cerca de un 40% del drea empieza a requerir precipitaciones para continuar con un desarrollo normal.

Estado de los cultivos en los principales paises exportadores
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De acuerdo al ultimo reporte de estado de los cultivos del USDA, un 19% del trigo de invierno en los Estados Unidos se
encuentra en encafiazon, 6 puntos porcentuales mas que el promedio de las ultimas cinco campafias. En cuanto al trigo de

primavera, la siembra alcanza el 13% en dicho pais, con un retraso de 8 puntos porcentuales respecto a la media.

Para Argentina, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires realizd un relevamiento de intencion de siembra para la campafia
2017/2018, donde se presentaria un incremento en la superficie sembrada del 7,8% frente al ciclo previo. Sin embargo, esta
expectativa queda condicionada a la evolucién del clima en los préximos meses, debido a que la disponibilidad de agua en los

perfiles es una de las principales variables condicionantes del cultivo.

Las cotizaciones en el mercado local se muestran con mayor firmeza frente la soja y el maiz, debido a una industria molinera que
ha elevado los niveles de procesamiento respecto a la campaia pasada, a la vez que la exportacidon se encuentra en rangos

competitivos, permitiendo disputar mercados de africa y el sudeste asiatico.

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