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SOJA

ON AGROECONOMICA

Durante las préximas semanas, el mercado observard lo que suceda con el cultivo de soja en Brasil y Argentina, los dos mayores

productores luego de Estados Unidos. Mientras que en nuestro pais los prondsticos de sequia generan alzas en los precios, en el

pais vecino las buenas condiciones meteoroldgicas producen el efecto contrario. Por lo tanto, la evolucién del clima en la fase

critica de los cultivos es la que determina las posibilidades de futuras subas o caidas en los valores internacionales de la

oleaginosa.

En este contexto, de acuerdo a datos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, la produccion de soja de Argentina

seria de 56 millones de toneladas, con un rendimiento promedio nacional de casi 30 quintales por hectarea. La siembra se vio

demorada por la falta de lluvias en diciembre, pero el incremento de los registros hidricos durante enero permitié completar las

siembras tardias. En tanto que la de Brasil alcanzaria las 110,4 millones de toneladas, con un rinde medio de 31,4 quintales por

hectarea. En el estado de Mato Grosso ya se comenzaron a cosechar los primeros lotes con rendimientos en torno al promedio.

En total, los paises sudamericanos ofertarian al mercado mundial 166,4 millones de toneladas, 5,5 millones de toneladas menos

que la campaiia anterior, pero seria el segundo mayor registro de la historia.

Produccion de soja en Brasil y Argentina
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Fuente: DIA. En base a USDA y CONAB

Sin embargo, mas alla de las condiciones meteoroldgicas que pueden condicionar la concrecién del nivel de produccién en

América del Sur, la cosecha récord de Estados Unidos, primer productor mundial, ya es una realidad y genera tranquilidad en los

mercados y limita las posibilidades alcistas

www.bccba.com.ar

Produccion de soja de Estados Unidos
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A nivel mundial, la produccién de soja se estima en 348,6 millones de toneladas, levemente por debajo de la campafia 2016/17
pero representando el segundo mayor volumen de la historia. Por el lado de la demanda, el consumo y el comercio mundial
contindan creciendo con un gran dinamismo pero la holgada oferta atenua el impacto de la evolucién de estas variables en
términos de precios. Si bien cae la relacién stocks/consumo, se encuentra siete puntos porcentuales por encima del promedio.
Es importante destacar que los excelentes resultados productivos son los que le ponen un freno a las cotizaciones, porque de
tener una mala campafia en los proximos afios, la elevada demanda (que presenta un mayor grado de inelasticidad que la oferta

en el mercado granario) generard fuerte presiones sobre los precios.

Produccion mundial de soja

) Relacién Stock/Consumo soja
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Fuente: DIA. En base a USDA

La molienda de soja en Estados Unidos subiria esta campafia en 1,4 millones de toneladas, lo cual refleja una mayor demanda de
poroto por parte de las fabricas y se traducira en mayores exportaciones. Como contrapartida, las exportaciones de soja sin
procesar por parte de Estados Unidos, luego de un comienzo auspicioso, han visto disminuido su ritmo semanal, donde el
ultimo dato presenta una diferencia de 6 millones de toneladas con la campafia previa para la misma fecha. De esta manera, las
ventas externas se ubican en linea con el promedio de los Ultimos cincos afios. A nivel global, estas menores exportaciones
serian compensadas por las de Brasil (cuya cosecha ya comienza a entrar al mercado) que aumentarian y se ubicaria en 67

millones de toneladas.
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Fuente: DIA. En base a USDA

En Chicago, los fondos especulativos han aumentado su posicién vendida en las ultimas semanas, lo cual demuestra una visién

bajista del mercado, influidos principalmente por las buenas novedades productivas de Brasil.
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Numero de contratos

ON AGROECONOMICA

Posicion neta de los fondos en soja
- Mercado de Chicago -
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; nimeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En relacion a los precios en el mercado local y en Chicago, influidos por la incertidumbre climatica en el hemisferio sur, han

registrado subas en las ultimas semanas. En Rosario, el valor de la oleaginosa alcanzé los USD 276 por tonelada impulsada

ademas por las mayores compras del sector exportador e industrial respecto al afio anterior. En Chicago, en dos semanas el

precio de la soja subid casi USD 19,5 ante las preocupaciones por la cosecha argentina. Sin embargo, de registrarse nuevas

precipitaciones en los préximos dias podrian generarse correcciones hacia abajo en los precios. El hecho clave es que todavia no

hay grandes pérdidas irrecuperables para que den sostén a los valores.

Precio de la soja Rosario

Precio de la soja Chicago
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Fuente: DIA. En base a BCR Fuente: DIA. En base a CME Group

Al igual que en el caso de la soja, el clima esta marcando la cancha. En Argentina, producto de la falta de suficiente agua para

sembrar los lotes tardios, la siembra se encuentra demorada y, teniendo en cuenta el ultimo dato disponible, ocupa el 85% de

las 8,7 millones de hectareas proyectadas, siete puntos porcentuales por debajo de la campafia anterior y cuatro puntos menos

respecto al promedio de las Ultimas cinco campafias. Asimismo se necesitaran mayores precipitaciones, principalmente en el

norte del pais, en las préximas semanas para que los cultivos ya sembrados no experimenten dafos.
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Avance de siembra de MAIZ en Argentina L. ; .
v ! gentl Produccion de maiz de Argentina
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La produccién en Brasil, alcanzaria las 92,4 millones de toneladas, si bien representa una merma de 5,4 millones de toneladas
frente al ciclo previo, es el segundo mayor volumen de la historia. Esta caida obedece practicamente en su totalidad al maiz de
primera, cuyos rendimientos caerian en 5 quintales por hectarea, ya que la produccién de maiz de segunda ocupacién sufriria un
pequefio recorte de 210.000 toneladas. Este hecho adquiere particular relevancia para los productores argentinos, ya que la
cosecha del maiz tardio en Brasil coincide con gran parte de la produccién local, lo cual genera por un cierto periodo de tiempo

una abundante oferta en el mercado internacional que repercute en menor precios que otras épocas del afio.

Produccion de maiz en Brasil
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Fuente: DIA. En base a CONAB

Mientras tanto, en Estados Unidos, con la cosecha finalizada, la produccién final fue estimada en 371 millones de toneladas,
levemente por encima de las 370,3 millones de toneladas del reporte del USDA de diciembre, siendo la mejora en los
rendimientos la principal causa del incremento. De este modo, el volumen de produccién queda por debajo del récord de la
campanfa previa, pero continda en niveles elevados. Por otro lado, si bien el consumo creceria, las exportaciones de grano de

maiz caerian 9,3 millones de toneladas, ubicando la relacién stocks/demanda en el pais del norte en el nivel mas alto de las
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Produccion de soja de Estados Unidos
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Fuente: DIA en base a USDA

A nivel mundial, la produccién se estima en 1.045 millones de toneladas, casi 30 millones de toneladas menos que la campana

2016/2017. El dato mas relevante es que el consumo continda creciendo y superaria por segundo afio consecutivo las 1.000

millones de toneladas, lo cual provocaria un recorte en los todavia abundantes stocks finales.

Produccion mundial de maiz
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1.0451.045
e

Consumo mundial de maiz

- Millones de toneladas -
1100

1050
1000
950
900
850
800
750

1067

Fuente: DIA - USDA

La posicidn neta de los fondos especulativos en el Mercado de Chicago continua en terreno negativo, es decir, son mayores las

posiciones vendedoras que compradoras, lo que podria contribuir a mantener o disminuir el precio del cereal de continuar este

comportamiento por parte de los operadores.

Posicion neta de los fondos en maiz
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Al igual que en el caso de la soja, la incertidumbre climatica presiond las cotizaciones tanto en el mercado local como

internacional. Mientras que en Rosario se pagd USD 154 por tonelada de maiz, en Chicago alcanzé los USD 141. La demora en la

siembra del maiz tardio en Argentina fue clave en estos incrementos. Pero de completarse la siembra y recibir las

precipitaciones necesarias para lograr un buen desempefio, bajaria la presion sobre los precios.

El contrato Julio 2018, mes en el que se cosecha la mayor parte del maiz tardio en Argentina, cotiza a USD 149 por tonelada en el

Mercado a Término de Buenos Aires, reflejando el ingreso a la cosecha que, todavia, se espera sea abundante.

Precio del maiz disponible en Rosario
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Precio del maiz en Chicago
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Fuente: DIA en base a CME Group

Con 757 millones de toneladas, la producciéon mundial de trigo seria récord nuevamente, lo cual brinda un contexto de oferta

holgada en los mercados. En este escenario, Rusia aparece como el principal jugador en el comercio mundial con un volumen

creciente de exportaciones afio tras afios. Para la campafia 2017/18, se espera que exporte cerca de 28 millones de toneladas

compitiendo en los mercados a través del precio y su ubicacion en comparacién con Australia, Estados Unidos y la Unidn

Europea que compiten a través de la alta calidad. Esta dindmica generd como resultado que los paises del Mar Muerto tengan la

mayor participacidn en las exportaciones mundiales.

Produccion mundial de trigo
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Fuente: DIA en base a USDA

Debido a la sequia que experimentan algunas regiones productoras de Estados Unidos, mantiene los precios del trigo en Chicago

por encima de los USD 155 por tonelada mas alld que las exportaciones no fueron las esperadas por el mercado. Otro hecho
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que frena las cotizaciones del cereal, es el clima anormalmente templado en Rusia que permite un buen ritmo de

comercializacién de granos a través de sus puertos.

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

En el dltimo reporte del Ministerio de Agroindustria de la Nacidn, la cosecha del cereal en nuestro pais ha finalizado con una
produccion estimada en 18.500.000 de toneladas, 110.000 mas que el ciclo previo. Este incremento se explica por una mejora
en los rendimientos medios obtenidos a nivel nacional debido a que el area sembrada fue ajustada en 50.000 hectdreas en
relacion a la estimacion de diciembre. Si bien otros organismos estiman menores valores de produccién, la cosecha ha sido la
mas grande de los uUltimos afios.

Produccién argentina de trigo campafia 2017/18
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Fuente: DIA en base a USDA, Min. de Agroindustria, BCR y BCCBA

A pesar del ingreso de la cosecha, los valores no registraron caidas en la plaza local, por el contrario se mantuvieron por encima
de los USD 162 por tonelada. Principalmente porque la comercializacién del cereal avanza a buen ritmo, con compras de la
industria y del sector exportador de la campafia 2017/18 por 9,2 millones de toneladas, contra 7,3 millones de toneladas a igual
fecha del afo anterior. Respecto a los contratos futuros se esperan precios por tonelada por encima de los USD 170, ofreciendo

buenas oportunidades para aquellos que no se hayan desprendido de la mercaderia.
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Precio del trigo disponible en Rosario Curva de precios trigo MATba
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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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