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0 Commodities

Los granos gruesos bajan por tobogan, el trigo
resiste

EMILCE TERRE

La soja en Chicago cerro el jueves a su menor valor en casi un ano y medio y el maiz con su precio
mas bajo en un bimestre frente a las mejores condiciones climaticas pronosticadas para el Midwest
americano. El precio del trigo, en tanto, resiste estoico con una demanda que crece relativamente
mas de lo que ha aumentado la oferta.

ELl maiz presionado por el contexto externo y la baja estacional

Los granos gruesos en general y el maiz en particular comenzaron la nueva campana productiva con duros tropezones
en Estados Unidos. Lo que en comienzo fueron lluvias superiores a lo normal para la siembra, se tradujo pronto en
condiciones demasiado secas y calurosas que perjudicaron el desarrollo de las plantas en las principales zonas
productoras de Norteamérica.

Condicion del maiz en EEUU a la semana 25
@BCRmercados en base al USDA
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Hoy, a la semana 25 del ano, el 67% del cultivo se encuentra en condiciones buenas y excelentes, el porcentaje mas bajo
de los ultimos cuatro anos. Ello, cuando en la campana que comienza el farmer americano opto por sembrar un 7% mas
de sojay un 4% menos de maiz hace temer que la caida en la produccion maicera americana sea aun mas abrupta de lo
que el mercado venia descontando.

En el plano local, si bien los conflictos gremiales interrumpieron la normal descarga de mercaderia, el maiz comienza a
ingresar con fuerza a las terminales de nuestra zona. Solo en el dia jueves entraron casi 2000 camiones cargados con
maiz, el mayor volumen en un dia desde el mes de marzo. Se espera para el trimestre que sigue el boom de las
exportaciones argentinas de maiz para la campana 2016/17, y la relacion de precios FOB para los embarques argentinos
gana dia a dia mas competitividad en relacion a los principales origenes alternativos del grano.
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La soja patina en el mercado local

En lo que va de junio el precio ofrecido abiertamente para la compra de soja disponible en el recinto de operaciones ha
sufrido un importante recorte, quedando muy lejos ya los ansiados $ 4.000/t que movian un gran volumen de acuerdos
hace algunas semanas atras.

Al cierre de la semana, la mayor parte de los acuerdos rondaron los $ 3.700/t, y se destaca que al contrario de lo que
ocurre con el trigo o el maiz donde los compradores muestran interés en asegurarse ya mercaderia del proximo ciclo
comercial, para la oleaginosa solo se dan valores abiertos por la entrega a corto plazo.

En principio, con la reduccion progresiva de impuestos a la exportacion programada a partir del proximo enero las
condiciones de comercializacion seran muy distintas en el 2018. AL mismo tiempo, se descuenta que la oferta total de soja
se encamina a un maximo historico ante stocks finales que facilmente pueden superar los 12 millones de toneladas en el
presente ano, atento al ritmo de comercializacion que vemos a la fecha.
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A la fecha, segun informa el Ministerio de Agricultura, las compras de soja 2016/17 por parte del sector industrial y
exportador suman 24,4 millones de toneladas, el menor volumen en tres anos y casi medio millon de toneladas por
debajo del promedio en los ultimos cinco anos. Al mismo tiempo, las compras por fijar suman 9,1 millones de toneladas,
un maximo historico para esta época del ano y casi 3 millones de toneladas por encima del promedio de los ultimos cinco

anos.

Habida cuenta del gran volumen de fijaciones que normalmente se programa para el mes de junio, la motivacion para
levantar el precio por parte del sector comprador se ve afectado, maxime en un contexto donde los margenes de su
actividad se ven muy ajustados. Para el productor, en tanto, los valores actuales no resultan suficientes para vender mas
alla de lo estrictamente necesario para desarrollar normalmente su actividad economica, redundando entonces en un

muy escueto volumen de negociacion.

Soja 2016/17: Indicadores comerciales
Al 14/06/2017 2016/17 Prom.5  2015/16

Produccion 57,3 51,6 55,3
Compras totales 24,4 24,9 26,3
43% 48% 48%
Con precios por fijar 9,1 6,2 7.0
37% 25% 27%
Con precios en firme 15,3 18,7 19,3
63% F5% F3%
Disponible para vender* 29,0 24,0 25,4
Falta poner precio 331 30,2 32,4

BERE sobve estimoniones propios ¥ dotos MindgnSohvo especificacion controvia, los oifras esten
expresados en My, = Exgluye semille y extrusado

El trigo, ganador de la semana

El segmento del mercado que mas se destaco en precios y volumen de actividad ha sido, sin dudas, el trigo 2017/18 que
con un valor abierto de compra de USD 170/t sedujo un interesante volumen de oferta. El sesgmento disponible, en tanto,
y al contrario de lo ocurrido con los granos gruesos logro mantenerse incolume en la semana en torno alos $2.650/t.

El principal driver por detras del sosten de precios del trigo es el sector exportador, que en lo que va del ano ya anoto
ventas al exterior por un total de 9,3 millones de toneladas, un maximo historico para esta epoca del ano.
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‘Ventas externas de la campafia en curso acumuladas A IGUAL FECHA (t) Hasta 220617
Producta 2000/11 201112 2012/13 200314 2014115 2015/16 2006/17

TRIGO PAN® 33702263 8.516.395 5.089.045 20282 5.166.01% 6900802 9.5531.280
TRIGD CANDIEAL 270 s o o 30,000 71388 524
HARINA OF TGO AR4 B34 &4% 745 BRAN0 135 T47 156G 538 4R 755 358 190
ML 0.017. 154 PSS LEATRELE B BIR00 10031 523 LEABE TIE 1313355
MALZ GRG* 1175 L0561 Bam 40 280 o o
MAIZ TOTAL B.028.471 9505735 16280592 B209.110  10.931.802  1S9BE7I5  12.1721%5
MALT PUNT® 147 845 RO 236 01637 100 TE3 141 257 51101 5,112
MAL FISHOALD" 18523 41560 9175 42107 41948 21804 435,154
SORGO" 970,70 1.232.129 1272415 515,030 439399 176.300 137524
CEBSOA® rerr? 303233502 3325311 1548531 1130452 2384 71% 2.012.322
CEBACH CERVECERA" [ ] [ [ ] o 51157
CERADA FOSAAIERA™ [ ] Q [ a =] 1380085
S01a* 49800471 5.076.239 4408654 5.356.5950 8.532.23% 7.143. 746 4.446.367
SUBPRODUCTOS DE S004* 11173.127 B.504,950 9082547 8.133.117  10.635.202 11648805 11086274
ACEITE DE SOUA* 1533.753 1.452.850 1.814.484 1.975.237 2.004.631 1951 576 1.564.219
CONPLEID S0UA |poroin sqube] $8- o] 18 556,135 651G A0S 165K 131 13 807 805 AT IST IWD 1K 500 237

Fuenle: Solin o' Camaen 0 Radodd &0 Bose o o BIERY

Con una produccion 2016/17 proyectada en 16,6 millones de toneladas y un stock inicial que estimamos en 1,6 millones
de toneladas, la oferta total alcanza los 18,2 millones de toneladas para la actual campana. En tanto, del lado de la
demanda, tenemos 5,9 millones de toneladas que previsiblemente iran al sector molinero y otras 10,8 millones para la
exportacion, dejando un inventario final en torno a los 0,8 millones de toneladas. De acercarse los numeros finales a lo
que aqui planteamos, la relacion stock/consumo estaria cayendo hasta el 5%, cuando en el ciclo 2015/16 la estimabamos
en 10% Yy hace apenas dos anos superaba el 50%. Mucho hemos hablado del renovado interés productor en aumentar la
produccion y calidad del trigo argentino, pero la demanda no se ha quedado atras.
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