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Comenzaron las labores de siembra en el hemisferio norte y se espera un aumento de la
produccion en el Mar negro, de la mano de Rusia y Ucrania. En Argentina la produccion
finalizaria entre 3,3 y 3,5 mill. de t. 10
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es el avance en la recoleccion de maiz en Argentina segln la BCBA. Un afio tras, se habia
recolectado el RR% de la superficie.

34%

31%

73,3
39,6
37,6
42

del trigo de invierno en Estados Unidos se encuentra en estado bueno y excelente segun el
USDA. Es el valor mas bajo de los Gltimos 20 afos.

quintales de maiz por hectarea es el rendimiento promedio a nivel pais para Argentina segin
la BCBA. Un aiio atras el mismo era de 88 qq/ha.

% es el avance en la cosecha de soja en Argentina segun la BCBA. El rendimiento promedio
asciende a 24,6 qq/ha., un afo atras el mismo era 35,7 qq/ha.

mill. de t. de soja es la primera estimacion de produccion publicada por el Ministerio de
Agroindustria. La misma se encuentra alineada con otras fuentes como la BCBA y la BCR.

mill. de t. de maiz es la primera estimacion de produccion publicada por el Ministerio de
Agroindustria. En este caso, este volumen incluye al grano con destino consumo en chacra.
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INTERNACIONAL: El estado bueno y excelente del trigo de invierno en Estados
Unidos ya es el mas bajo de los ultimos 20 afios. Ucrania presenta el 90% del cereal
de invierno en condicion buena y excelente.

Porcentaje bueno y excelente del trigo de invierno en

Estados Unidos. El USDA, en su informe semanal de

estado de los cultivos en Estados

° ;\:ﬁm- ultimos 5 afos Tﬁ\?xf"” %ByE Unidos indica que al 16-04-18 solo el
—2018-19 31% del cereal de invierno presenta
r 70 condiciones de bueno y excelente.
°®o000 ° ;65 Este valor es el mas bajo para el
W 60 cultivo en los ultimos 20 afos. Las
- - 55 razones que explican este estado son,
?O | 59 entre otras, la escasa cobertura de
o nieve en el periodo de receso invernal
00990000000 006% vy la persistente sequia que afecta a
o - 40 las planicies del sur de Estados
°© 4 600 | 35 Unidos.
N 31 0 o 0000 @030 Distinta es la situacion del cereal en
S - ‘T25 la zona del Mar Negro. Tanto Ucrania
SE82283 55552332 Pccccs como Rusia pr'esentan'un' buen estado
LT EE SESSEEEEEDRTTRDR general del trigo de invierno, lo que
TANMO - NN er-ag8LegdRle--a° permite suponer que las estimaciones
Fuente: Globaltecnos en base a USDA. actuales de produccion son posibles
de alcanzar.
Precios FOB de trigo. Es, decir, la' produccién 'de estos
paises, hoy principales dominantes de
e===Golfo = Mar Negro L_'s%f) las exportaciones mundiales, no corre
| ,g0 Serios rie;gos como sucede con
| 570 [Estados Unidos.
- 260 En funcion de lo antes mencionado, el
- 250 precio FOB en Estados Unidos, como
- 240 se observa en el grafico, se encuentra
- 230 por encima del correspondiente al
- 220 Mar Negro.
==l 210 . B
= L 900 Es asi que acompanado§ por un
| 490 incremento en la produccion, Rusiay
| 480 Ucrania se convirtieron en los
T AT e 170 PYINCipales exportadores mundiales,
N 9 2 0 00 0 ®©XDW®WPON©PXX0N®X0 0D desplazando a Estados Unidos. Esto se
5555555898888 33333333333 refleja en la superficie a implantar,
ISP ZIITIIRSZIIVLLYRYNSM® con una caida importante en dicho

Fuente: Globaltecnos en base a BCR y APK-inform. pais en los Ultimos afos.

Esta diferencia de precios, sumado al diferencial de flete en cada uno de los casos, torna mas competitivo
al cereal del mar negro. En el caso de Argentina, precios FOB por encima de los 250 uS$s/t. podrian
generar un cambio en la demanda de Brasil ya que seria mas barato para este pais adquirir mercaderia
desde Rusia o Ucrania.
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LOCAL: El nivel de precios en el mercado local sube por la presion de la industria
para originar mercaderia. Las lluvias de las ultimas semanas generan un panorama
mas alentador en cuanto a milimetros en los perfiles.

Tras un retraso en la originacion de cereal respecto a lo sucedido en afios anteriores, el sector industrial
comenzo a demandar activamente trigo para moler. Asi, ante la atencion de los productores en la cosecha
de la gruesa y sus complicaciones (importante caida en la produccién como consecuencia de la sequia),
la industria comenzo a ofrecer un mayor precio en el plano local en busca de que estos avancen en las

ventas.
Precio de trigo en el MATba. Como se observa en el grafico, tanto
uss/t @ Trigo Disp. e Trigo MAT Jul 18 la cotizacion disponible como la

posicion julio-18 tuvieron una suba de
alrededor de 30 uSs/t., hasta valores
cercanos a 250 uSs/t.

Este nivel de precios era impensado
unos meses atras y es posible que en
las proximas semanas los productores
incrementen el nivel de compromiso
de mercaderia tomando estos
movimientos al alza en las
cotizaciones.

Con la posicion julio en el mismo nivel

NSNS SIS IS IS NS IS IS NI IS IS N 00 00 00 00 60 60 60 00 60 60 60 60 60 60 00 00 60 00 00 que la dls'pomble, el pase ?S nulo, lo
T e quel permite gorl'no estrlategla avc?nzar
TRl blb ORIl Lo bl lh T Gihd orhhamnmans o @ venta del cereal, tomando un

Fuente: Globaltecnos en base a MATba. mejorar el precio promedio de lo
comercializado hasta el momento.

Esta suba de precios, por otro lado, genera complicaciones para el sector exportador, perdiendo este
competitividad y posibilidad de originacion de mercaderia.

Posicion cosecha en el MATba. Con wun gran avance en los

USS/t. e 2015/16 e 2016/17 e 2017/18 e 2018/19 compromisos para el ciclo comercial
210 2017/18, es hora de poner el foco en

la campana siguiente.

200

190 La posicion cosecha contintia en torno

180 a los 190 u$§/t. (diciembre/enero)_, y
es un precio que resulta atractivo

170 para muchos de los productores,

160 pensando en poder sembrar.

150 Las lluvias de las dltimas semanas

140 permitieron recargar los perfiles en

130 muchas zonas y esto es positivo para

poder tomar la decision de siembra de
120 , _ _ cara a la proxima campafa de fina. En

G 0 4 % & £ X & &2 66 as s ¥ U6 o : i
52 EEgEEa 3, 2298825 % 35 muchos casos las necesidades pre
B2 a8 233gnedieidle siembra alcanzapan los 200 mm para
poder tener una implantacion exitosa.

Fuente: Globaltecnos en base a MATba. Dicho esto, y con un panorama un

poco mas alentador, las compras del
sector exportador ya alcanzan las 400 mil t., reflejando la decisién de muchos productores de comenzar
a hacer negocios a cosecha, de cara a las necesidades habituales para ese momento del ano.
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INTERNACIONAL: En su primera publicaciéon sobre el avance en la implantacién, el

USDA informa que la siembra en Estados Unidos alcanza el 3% de la superficie a
implantar. En Brasil, la seca afecta al maiz de safrinha y la produccion es incierta.

Segun el informe semanal sobre el estado de los cultivos publicados por el USDA, el avance en la siembra
de maiz en Estados Unidos alcanza el 3% de la superficie a implantar. El retraso interanual es de 3 p.p.,
mientras que el promedio en las Ultimas campanas a igual fecha es de 7,2%.

Avance de siembra de maiz en Estados Unidos. Este ~ retraso genera clerta
2015-16 2016-17 incertidumbre en torno a la produccion

2017-18 - e ®2018-19 potencial de Estados Unidos. Como es
100—Prom- Gltimos 5 afios sabido, la ventana lde siembra para el
9 cereal en dicho pais es menor si se la
compara con la de la soja. Es decir,

80 todo retraso en la siembra podria
70 provocar una caida en los rendimientos.
gg Adlemés, para dicho departamento, Ea
caida en la superficie cosechable seria

40 de 900 mil has. respecto a la campaha
30 2017/18. Segun los rendimientos, (max.
20 y min. de los Gltimos 5 afios) la
10 produccion podria rondar entre 323 y
0 3 360 mill. de t.. Hay que mencionar que
5 5 5 5 % % ®# 5 5 5 s 3 3 3 lademanda es de 367 mill. de t.,

g 3 E S é £ g § $ £ & & g & considerando al consumo local y la

exportacion.

Fuente: Globaltecnos en base a USDA. . - .
Luego de varios anos de buen nivel de

produccion y niveles de existencias en aumento, la campaina 2018/19 se plantea con cierta incertidumbre
en torno a Estados Unidos, ya que cualquier inconveniente en el principal productor, consumidor y
exportador de maiz puede generar movimientos en los precios.

Precipitacion estimada para el trimestre Asi, para los proximos meses, en la medida que
abril-mayo-junio.. ) avancen semana a semana con las labores se
espera cierta volatilidad asociada al mercado
climatico en Estados Unidos.

En el caso de Brasil, en su Gltimo informe de
oferta y demanda mensual, la CONAB increment6
la produccion a 88,6 mill. de t. cifra 1,3 mill. de
t. superior a lo estimado el mes anterior, pero
inferior a lo estimado al inicio de la campana.

La razon que explica esta caida es el clima. En
los estados de Mato Grosso y Parana, principales
productores del cereal, la sequia fue notoria en
los primeros meses de la campaha. Para los
proximos meses ademas se  esperan
precipitaciones por debajo de lo normal.

La situacion de Brasil junto con la incertidumbre

en Estados Unidos puede generar que en los
proximos meses, aun con el ingreso de la oferta

ToH BaY GO S5 0N 454 40 = 7 . .

=] ] B s B s de Sudamerica, los precios se sostengan en estos

1 25 5C 10D 20D 30C 40 500 oD 800 1GDd
Fonte d= Cados: INMET (B1 a 5G) mm niveles

Fuente: Globaltecnos en base a CME.
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LOCAL: La cosecha avanza sobre el 34% de la superficie y el rendimiento obtenido
a nivel pais se encuentra por debajo del promedio de los ultimos afos. Iniciadas las
labores el precio recuperé la baja y hoy a julio se ofrecen alrededor de 185 u$s/t..

Avance de cosecha en Argentina. Segtm la BCBA el avance en la trilla
del cereal es del 34%, con un adelanto

2016-17 e e» e 2017-18 === Prom. Glt. 5 afos de 6 p.p. respecto de lo cosechado a

2015-16

100 igual semana del afio anterior. Este
90 adelanto responde principalmente a
80 gue un ano atras las precipitaciones
70 dificultaban las labores de
60 recoleccion.
50 Ademas, el rendimiento promedio a
40 nivel pais a la fecha es de 72 qq/ha,
30 cuando un ano atras el mismo era gle
88 qq/ha. Sin embargo la estimacion
20 de produccion de maiz con destino
10 comercial se mantiene en torno a las
0 32 mill. de t.. Al momento, la
E 3 § é g § § 22 9 & gn & o recoleccién_ _ presenta una
& ¥ & ¢ ¥ 5 W S8 T g © g 92 N heterogeneidad importante en cuanto

a los rendimientos, respondiendo a la
Fuente: Globaltecnos en base a BCBA. variabilidad en las precipitaciones

ocurridas a lo largo del ciclo
productivo.

Ante un ciclo comercial 2016/17 en que el nivel de exportaciones fue récord, alcanzando al momento
las 26,7 mill. de t. de DJVE, el escenario de oferta y demanda para el ciclo 2017/18 se plantea con una
caida en las existencias finales, en donde la exportacion se estima en 20 mill. de t.

Precio de maiz en el mercado local. Con la caida en la produccion ya
uSs/t Maiz MAT Jul 18 Maiz MAT Abr 18 incorporada por el mercado, a medida
190 - 183 gue avance lzf\ cosecha de los cultivos
185 ge tardios, podria esperarse una ,baja en
los precios por la tipica presion de la
180 1 oferta hacia los meses de junio y
175 - julio.
170 1 Ante este 5
panorama, sera
165 - fundamental tener estructuradas las
160 - necesidades financieras de cada
155 | empresa para poder cubrirlas al mejor
150 | precio posible.
145 | De esta manera, avanzar con las
140 W ventas aprovechando precios
SIS SIS IS SIS IS SIS IS IS IS IS IS NN 00602000 802000 80 202000 8 0020 B0 RV 0D superiores a 180 uSs/t. evitando el
B33oo0000r it AddddS i i EAAANAARARtIsy  costo de embolsado arroja un
TN END T O SN ONR VDT OIS N SEMGAAT MG resultado positivo en los margenes

NOOTr—NMOO—ANNOOT——NOO——NMOO~NOO——NOO ™

Fuente: Globaltecnos en base a MATba. para muchas zonas.

A esta venta se la podria acompanar
con la compra de opciones para tener flexibilidad a la suba. Hoy resulta mas atractivo adquirirlas en el
mercado internacional, ya que la volatilidad climatica junto con una menor superficie a implantar en
Estados Unidos puede provocar movimientos en el mercado, mejorando la posicion comercial.

En caso de no presentar necesidades, asegurarse la entrega de mercaderia a cosecha (pensando en la
logistica) quedando la misma a fijar puede ser otra buena alternativa. Esto es si se tiene como objetivo
comercial posicionar las ventas en noviembre-diciembre en busca de captar el premio habitual pagado
hacia fin de afo por la presion del consumo interno.
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INTERNACIONAL: En Estados Unidos la demanda de poroto sigue firme con una
molienda superior a los ultimos dos anos. Los fondos especulativos, por su parte,
mantienen une elevada posicion comprada.

Molienda de soja en Estados Unidos. En el dltimo informe de oferta vy
demanda publicado por el USDA, para

s Acum. 2015/16 ~ mmmmm Acum. 2016/17 s Acum. 2017/18 el mes de abril, la produccién de

. 2015/16 —2016/17 —2017/18 Estados Unidos del ciclo 2017/18 no fue
mill. de t mill. det.  modificada, manteniendo el volumen
mensua acumuladas  fina| en 119,6 mill. de t.

5 - 36

. | 35 La demanda, por su parte, sufrio
1 algunas variaciones. La molienda se
- 34 increment6 en 300 mil t., alcanzando
33 un volumen total de 53,6 mill. de t.;
1 - reduciendo el destino a biodiesel en
N 500 mil t., siendo el total 16,5 mill. de
J i t.
- 30

www.b..b.:b..h..b.mmm
UN O =2 WUINO = WU,
I
T

Con respecto a la molienda, como se
observa en el grafico, se llevan
procesadas al mes de marzo un volumen
de 34,9 mill. de t., superior a las 32,6
Fuente: Globaltecnos en base a USDA. mill. de t. alcanzadas a igual mes del
ciclo 2016/17, en Estados Unidos.

El poroto se encuentra con una demanda firme, no solo de la molienda sino también de la exportacion.
La buena produccion de Brasil no logra abastecer la demanda total de importacion de China por lo que
Estados Unidos seguira siendo un importante oferente de grano para este pais, a pesar de los conflictos
comerciales que se presentaron en las ultimas semanas.

sep
oct
nov
dic
ene
feb
mar

Acumulado

Ante este panorama, los fondos especulativos se encuentran hace varias semanas con un volumen
importante de contratos comprados. Siendo la posicion neta entre comprados y vendidos de 24 mill. de
Posicién fondos especulativos en soja. t. Si bien esto es positivo para los
precios, le agrega mucho riesgo y
volatilidad. Hay que tener en cuenta
30 que si estos actores deshacen contratos

27 A\ de forma rapida el precio podria verse
e A .~ afectado a la baja.
M, N [
|
/

mill. de t @ Comprados e====\endidos

21 \ / / Otro factor a tener en cuenta en las
18 \ /™~ | proximas semanas es el comienzo de las
15 siembras de la campafa 2018/19 en

12 4 Estados Unidos. En principio, el area
o B destinada a este cultivo sera 800 mil
6 _‘\/ e \ has. menor al ciclo anterior,
3 .~ alcanzando un total de 36 mill. de has.
0

LI A Y’porprimeravezenlahistoriadeeste

................................. pais la soja cubrira mas superficie que
NN M n (o)) NN ™M
LIRS PRTTTTTLR2292222? el maiz.

El desarrollo de las siembras de Estados
Fuente: Globaltecnos en base a CFTC. Unidos y el avance de cosecha de
Sudamerica seran factores que tendra

en cuenta el mercado, en el corto plazo.
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LOCAL: El avance de la trilla comienza a confirmar la menor produccién argentina
de soja. En cuanto al precio, la venta futura pesificada se presenta como una buena
alternativa.

El avance de cosecha de soja en Argentina es de 39,6%, con un rendimiento a nivel pais de 24,6 qq/ha,
segln la Bolsa de Cereales de Buenos Aires. En las zonas en las que se registra un mayor progreso de
recoleccion se evidencia el menor

Evolucion de estimacion de produccion en Argentina resultado por hectarea cuando se lo

m7/3/2018 m14/3/2018 m21/3/2018 compara con igual fecha del afo

mill. de t. 28/3/2018 4/4/2018 =11/4/2018 pasado. Por ejemplo, la region Nicleo

60 54 Norte obtuvo al momento, un

rendimiento promedio de 29,1 qq/ha.

50 46,5 cuando el aho pasado el mismo era de
42 £ 38,6 qq/ha.

40 38 37 La confirmacion de los menores rindes

esperados provoco que las entidades

30 continiien bajando su proyecciéon de

cosecha. Como se observa en el

20 grafico, la BCBA bajo su estimacion de

42 a 38 mill. de t. La BCR de 46,5 a 37

10 mill. de t. y, por ultimo, el USDA

recortdé 7 mill. de t. en el informe de

0 abril, siendo su estimaciép de 40 mill.

BCBA BCR USDA de t. El Ministerio anuncio el 19-04 su

Fuente: Globaltecnos en base USDA, BCR y BCBA. proyeccion de cosecha en 37,6 mill. t.

Esta caida en la produccion afecta de manera positiva los precios en el mercado local. Esto se debe
principalmente a la demanda desde la industria que debera originar mercaderia para disminuir su
capacidad ociosa. La molienda se estima sera menor a lo procesado el afio pasado donde alcanzo las 41,8
mill. de t. Es esperable que la produccion 17/18 no alcance a cubrir la demanda del ciclo 16/17. Es por
esto que en las ultimas semanas surgieron noticias de compra de soja en Estados Unidos con destino a
Argentina. El USDA anunci6 una venta de 240 mil t. sumado a la importacion desde Paraguay de todos
los meses y a la compra desde Brasil por 120 mil t.

Estas noticias fueron positivas para los precios, en el tltimo mes el precio minimo que alcanzé la posicion
mayo-18 en el MATba fue de 290 uSs/t., y el maximo de 324 uSs/t. Esto demuestra en el plano local, la
firmeza de los precios en el corto plazo. De la misma manera, el precio de noviembre en el MATBA
obtuvo un alza de 15 uSs/t. desde principio de marzo hasta hoy, con un promedio de 322 uSs/t.

Aquella mercaderia que se destine a

Precio futuros de soja en pesos. :
vender en los meses posteriores a la

Venta futura pesificada - embolsado cosecha, habria que comenzar a
® Venta futura pesificada cubrirla con herramientas que brinda
S/t el mercado. Una estrategia podria ser
7500 ® la compra de put a noviembre, para
poner un piso a esa mercaderia que se
7300 piensa guardar. Las primas rondan
) entre los 3-6 uSs/t, con un piso de 307

7100 uSs/t.
6900 Por otro lado, como se observa en el
® grafico, otra de las opciones posibles
6700 que brindan hoy un buen resultado, es
la venta futura pesificada entregando
6500 @ la mercaderia evitando el embolsado.
Es decir, vender a noviembre
6300 tomando el tipo de cambio futuro en

1-may. 1-jun. 1-jul. 1-ago. 1-sep. 1-oct. 1-nov. el Rofex a igual mes. Esto arroja un
Fuente: Globaltecnos en base a MATba, Rofex y Ambito.com. valor de 7500 $/t. frente a las

6000$/t. que se obtienen con la venta disponible y 6500 $/t. de la venta a mayo.
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Comenzaron las labores de siembra en el hemisferio norte y se espera un aumento
de la produccion en el Mar negro, de la mano de Rusia y Ucrania. En Argentina la
produccioén finalizaria entre 3,3 y 3,5 mill. de t.

La siembra de los cultivos de girasol en el hemisferio norte se ha iniciado. En Rusia el avance es del 5%,
sobre un area tentativa de 7,6 mill. de has. mientras que en Ucrania las labores cubren el 8,2% del area
proyectada en 6,4 mill. de has. Segun proyecciones de la consultora APK- Inform, en 2018 el area seria
un 5% superior a la campana pasada en Ucrania. En linea con estos datos, desde UkrAgroConsult, la
expansion del area llevara a un aumento de la produccion de todos los paises del Mar Negro en torno al
9%, por una demora en la siembra de los cereales de primavera como el trigo.

Precio internacional de los aceites. En lo que respecta a precios, hay que

e FOB Soja Rotterdam == CIF Girasol Rotterdam analizar el valor de su subproducto, el
uSs/t. FOB Girasol Arg. e C|F Palma Rotterdam aceite de girasol y sus rivales debido
1000 a la alta sustitucion por precio. En el

950 mercado de Rotterdam el mismo se
mantuvo invariable, entre un rango de

900 los 780 y 800 uSs/t.
850 839 En Argentina, los valores FOB
800 WW 795 publicados por el Ministerio de
Agroindustria se ubican en los
750
r..rl/""u 43 740/745 uSs/t., también sin grandes
700 cambios en los ultimos meses.
650 665
El aceite de palma es uno de los
600 responsables del actual nivel de
precios, ya que los paises del sudeste

asiatico como Malasia e Indonesia
estarian ante una produccion récord.

02-10-17
16-10-17
30-10-17
13-11-17
27-11-17
11-12-17
25-12-17
08-01-18
22-01-18
05-02-18
19-02-18
05-03-18
19-03-18
02-04-18
16-04-18

Fuente: Globaltecnos en base a BCR y Ministerio de Agroindustria. . X i
El aceite de soja ha tenido una

tendencia a la baja desde mediados del afo pasado, profundizada en los Gltimos meses por la mayor
molienda de la oleaginosa en Estados Unidos, generada por la suba de los precios de la harina de soja.

Localmente los precios se han visto

FAS teorico vs. pizarras. afectados por el ingreso de la

uss/t. Fas teorico —Matba disp. cosecha, que segn el Ministerio de
® Pizarra B. Blanca Pizarra Rosario Agroindustria seria de 3,38 mill. de t.,

325 351  inferior a las 3,5 mill. de t. esperadas

320 por la BCBA. Segun esta el avance de

315 /\ ‘\ J/-\ cosecha alcanza el 97%, restando

310 - (e 'S algunos lotes en el sur bonaerense y

305 ——a WY v ° La Pampa.

300 Tanto la pizarra de Rosario como la de

295 U Bahia Bla,nc;a se ubica‘n por debajo del

200 @e® cpmme me ;?I:ist;sgnco publ1Fado por el

, que refleja la capacidad

285 e de pago de la industria.

280 A EEEEEEEEEEEEES El sector industrial ha adquirido 1,8
55555838383 383333333 mill. de t. al igual que el afio pasado
g e 8«28PN e para la misma fecha.

Fuente: Globaltecnos en base a BCR, Ministerio de Agroindustria y BNA. Si bien hay un descuento respecto del

Fas teorico, estos valores llevan a muchas empresas a tomar la decision de venta para cubrir las actuales
necesidades financieras. Ademas, por el momento no se esperan grandes movimientos en las
cotizaciones.
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