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En los ultimos dos reportes del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, la produccion de Argentina fue recortada en
14 millones de toneladas por la sequia que afecta el area cosechada y los rendimientos, pasando de 57 millones de toneladas
estimadas en febrero a 40 millones de toneladas en abril. Sin embargo, segin organismos privados de nuestro pais, la
produccion seria aun menor, sin superar las 38 millones de toneladas. Mas alla del ajuste realizado, no representé una novedad
significativa para el mercado debido a que los operadores ya habian interiorizado en sus proyecciones esta caida con
anticipacion. Es importante observar que el mercado climatico continuara jugando en el hemisferio sur, principalmente en la
Argentina donde si se producen abundantes precipitaciones durante la cosecha, la logistica y abastecimiento se complicarian,

presionando los precios hacia arriba.

Produccién de soja de Argentina
- Millones de toneladas -
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Fuente: DIA. En base a USDA.

La cosecha en Brasil ha finalizado en el Estado de Mato Grosso y continda avanzando a buen ritmo en los otros Estados
productores. Con excepcion del Estado de Rio Grande de Sul que atraviesa por una sequia, el resto de las regiones productoras
han tenido un clima favorable durante el desarrollo del cultivo. La mayor area sembrada mds que compensaria una leve caida en
los rendimientos promedios, dando como resultado una produccién de 115 millones de toneladas, un millén mas que el ciclo
pasado.

La oferta a nivel global se ve impactada por la menor cosecha argentina que supera los incrementos productivos en Brasil y
Estados Unidos, lo cual le brinda firmeza a los precios de la oleaginosa en el mercado internacional. Aunque es importante

destacar que es el segundo nivel productivo de la historia.

Produccion mundial de soja
- Millones de toneladas -
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En medio de la escalada en la guerra comercial entre los Estados Unidos y China, una politica econémica del pais asiatico sacudio
el mercado de granos: la implementacidn de aranceles a la importacidon de maiz y soja de origen estadounidense. Un arancel es
un impuesto sobre el valor de un bien importado, por lo que el efecto directo es el encarecimiento del grano de Estados Unidos
para los consumidores en el mercado chino. El mayor impacto de la medida es sobre la soja debido a que las cantidades que
importa de maiz son mucho menores (oscilan entre las 3 y 4 millones de toneladas por campafia).

De manera tal que, el primer razonamiento que uno podria realizar es que China aumentaria las importaciones de soja desde
Brasil y Argentina debido a que serian relativamente mas baratas. Sin embargo, no es del todo correcto por diferentes razones:

1) China importara 97 millones de toneladas durante la campafia 2017/18

Importaciones netas de soja por parte de China

Net Imports |

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Most Recent: 96.85 As Of 03/08/2018 Crop Year Beginning The Hightower Report

Fuente: USDA

2) Por mas que Brasil y Argentina, los dos mayores productores de soja detras de Estados Unidos, destinaran todas sus
exportaciones al pais asiatico, no alcanzarian para satisfacer su demanda
3) Argentina exporta, principalmente, subproductos de soja
4) Si bien podria aumentar la demanda china sobre la soja argentina y brasilera, ambos paises tienen compromisos
comerciales con otros paises que deben cumplir

Por lo tanto, el efecto de esta politica deberia evaluarse en el transcurso de los siguientes meses, pero a priori podria decirse
que los precios de la oleaginosa tenderian a aumentar para los productores sudamericanos debido a una mayor demanda, pero
también generaria volatilidad la incertidumbre de los cambios que podria llegar a realizar el gobierno chino sobre esta materia.
También podria generar una caida del valor de la soja estadounidense para que sea competitiva con la de origen sudamericano,
y no perder una cuota importante del mercado.
La cotizacion de la soja en el mercado de Chicago se ha mostrado volatil en las ultimas semanas, aunque posicionandose firme
por encima de los USD 380 por tonelada, USD 30 por encima del precio registrado a comienzo de afio. La firmeza del precio se
sustenta, entre otros factores, en la menor drea que destinaria Estados Unidos a la siembra de la oleaginosa respecto al afio
anterior.
En la plaza local, luego de superar los USD 320 por tonelada, las cotizaciones han caido alinedndose con el mercado
internacional. Una de las causas de esta caida fue el incremento en las importaciones de soja que realizard nuestro pais que,
segun el USDA, alcanzardn las 2,4 millones de toneladas. El aumento de las importaciones se sustenta por dos factores:

1) Elaprovisionamiento de la industria extrusora ante un contexto de escasa oferta

2) Disminuir la presidn sobre los precios en el mercado local
En conjunto con la menor produccidn de nuestro pais, caeria la produccién de harina y aceite de soja, aunque en una cuantia
menor, redundando en una merma en los stocks del poroto de casi 8 millones de toneladas. En“y T?te to s ,,pueﬁn
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generar buenos precios ofrecidos por parte de la industria a los productores locales.

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

En el mercado de futuros de Chicago los fondos especulativos se encuentran comprados en los mas altos niveles desde
comienzos de 2017, ante el fracaso productivo de la cosecha argentina. Aunque, en las ultimas semanas han disminuido su
posicion compradora debido a la toma de ganancias ante la incertidumbre que genera la politica comercial de China.

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 posicion vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

re
Al igual que en el caso de la soja, la sequia impactd negativamente en la producciéon de maiz de Argentina, con un volumen

estimado de 33 millones de toneladas segiin el USDA y 32 millones de toneladas segun organismos privados. Si bien durante las

ultimas semanas se han registrado precipitaciones, el deterioro del cultivo es tal, que la situacion es practicamente irreversible.

www.bccba.com.ar Pagina 4 de 9

Bolsa de Cereales de Cérdoba

{(,
\ )
vBC(,RA



DIA DPTO. INFORMAC

| AGROECONOM

CA

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

Para Brasil la Compaiiia Nacional de Abastecimiento (CONAB) estima una produccién de 88,6 millones de toneladas para la
campafia 2017/2018, casi 10 millones de toneladas menos que el ciclo previo. La siembra del maiz tardio o safrinha se ha
retrasado debido a la demora en la cosecha de la soja lo cual ha afectado las variedades sembradas, siendo las mismas de ciclo
mas cortas y con menor potencial de rendimiento. EI USDA es mas optimista respecto a la produccién brasilera, estimando un
volumen productivo de 92 millones de toneladas, aunque menor a la que habia estimado en el informe previo. A nivel mundial,
si bien la produccidn fue recortada en 6 millones de toneladas por los problemas productivos en el hemisferio sur, la campafia
2017/18 es la segunda cosecha mas grande de la historia.

Produccion de maiz en Brasil

. Produccion mundial de maiz
- Millones de toneladas -
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Fuente: DIA en base a USDA
Fuente: DIA en base a CONAB

En términos de oferta, un dato no menor que fue publicado a fines de marzo por el USDA fue el area sembrada con maiz en los
Estados Unidos (primer productor del mundo del cereal), que caeria nuevamente debido a pérdida de rentabilidad del cultivo,
impactando directamente en la produccién mundial.

El consumo mundial, por su parte, si bien fue recortado en el ultimo informe del USDA, alcanzaria un nuevo récord en la
campafia 2017/18 con mas de 1.060 millones de toneladas y conduciria a un recorte en los stocks finales por primera vez en
cuatro afos. Esta situacion evidencia que si bien la oferta se encuentra creciendo afio tras afo, la demanda lo hace a la par, lo

cual provoca que los precios se sostengan.
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. . Precio del maiz en Chicago
Consumo mundial de maiz
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El gran incremento de la posicion compradora de los fondos especulativos también explica en parte el incremento en el precio

del maiz en las semanas previas. Si bien han caido las posiciones compradas en la ultima semana, contindan siendo superiores a

las vendidas, evidenciando un interés por parte de los fondos de que los precios puedan experimentar alguna suba futura. Por

otro lado, el interés abierto (nimero de contratos abiertos) es uno de los mas altos de los ultimos siete afios, lo cual muestra la

cantidad de operadores que se encuentra utilizando este instrumento, ya sea como cobertura o como especulacion.

Numero de contratos

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

En nuestro pais, la sequia impacta en los precios, llegdndose a pagar en los ultimos dias mas de USD 180 por toneladas, un 23%

por encima del precio de Chicago. Con una produccién sensiblemente menor a la que se esperaba, a comienzo de la campafia se

estimaban 42 millones de toneladas y se redujo a 33-32 millones de toneladas, la industria y la exportacion se encuentra avidos

por mercaderia con casi 11 millones de toneladas compradas de la nueva campafia.
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Precio del maiz disponible en Rosario
- USD/tn -
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Fuente: DIA en base a BCR

TRIGO

El USDA volviod a incrementar la produccién mundial en su ultimo reporte de oferta y demanda, con un record de 760 millones
de toneladas. El consumo aumentaria durante la campafia 2017/18 pero debido a la mayor oferta global, la relacion
stock/consumo seria la mas elevada de los Ultimos 20 afios. El comercio mundial también seria récord, siendo el Africa
Subsahariana la principal demandante de trigo como consecuencia del crecimiento de poblacién, los mayores ingresos y la

rapida urbanizacidn, mientras que Rusia se ha convertido en el principal proveedor del cereal para la regién.

Produccion mundial de trigo Relacién Stock/Consumo trigo
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Fuente: DIA en base a USDA

Las condiciones del trigo en el hemisferio norte son favorables en la Unidn Europea, Rusia y Ucrania, mientras que en Estados
Unidos, la principal regidon productora atraviesa una fuerte sequia, generando preocupacion sobre el cultivo, ya que se
encuentra entrando a su fase critica. Por esta razén, las cotizaciones en el mercado de Chicago habian subido con fuerza, aunque
el contexto de abundante oferta global genera calma en los mercados, poniendo un techo a los incrementos en los precios, no

permitiendo que el cereal supere los USD 185 por tonelada.
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Precio del trigo en Chicago
- USD/tn -
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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 219

ddlares por mercaderia disponible en Rosario, uno de los valores mas altos de los Ultimos afios. Las compras de trigo por parte

de la industria y la exportacion han alcanzado 12,2 millones de toneladas a fines de febrero, superando en 400 mil toneladas al

registro del afio previo a igual fecha.

Por otro lado, ante la mala cosecha gruesa, el trigo actia como depdsito de valor para los productores, por lo que las ventas a la

industria pueden dilatarse de acuerdo a las diferentes necesidades financieras de los mismos, provocando que los precios deban

ser mayores para incentivar las ventas. Asimismo, existe una gran incertidumbre respecto a la siembra de trigo para la campaiia

2018/2019 por la falta de humedad en los perfiles en diferentes zonas del pais, hecho que también influye en las cotizaciones.

Precio del trigo disponible en Rosario
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Fuente: DIA en base a BCR
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Cuadro de oferta y demanda de Trigo en Argentina

(millones de toneladas)
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Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. El presente informe no significa una
recomendacioén 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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