o Commodities

Mejora final de los precios locales, pero con poco
volumen de negocios

FEDERICO DI YENNO - BLAS ROZADILLA

El precio de la soja a nivel local comenzo la semana retrocediendo a partir de la menor presion
demandante en el frente externo, lo que se aprecio en la disminucion de las primas de exportacion
sobre el Up River Parana para los principales subproductos. En Chicago, preocupo la condicion de
desmejora de los cultivos en EE.UU. y se esperan los datos del informe mensual del USDA.

Panorama de la soja

En la semana, el precio de la soja publicado por la CAC (Camara Arbitral de Cereales) de la Bolsa de Comercio de Rosario,
expresado en moneda dura, fue de U$S 276/t el dia jueves 9 de agosto, subiendo U$S 16,50/t (6,34 %) respecto del
precio del jueves 2 de agosto, también medido en dolares.

La caida del precio de la soja local al inicio de la semana obedecio a una disminucion en el precio externo de los
subproductos. La capacidad tedrica de pago de la industria aceitera exportadora cayd U$S 13/t en el término de una
semana. Esa disminucion estuvo impulsada por el retroceso de los precios de los subproductos en Chicago (Se aprecio
en la caida de U$S 5,6 /t que experimentaron los futuros de soja de CBOT), pero también por una menor presion
demandante en el frente exportador. Se pudo apreciar la caida de las primas FOB Up River de la harina de soja Hi-Pro,
que, en el caso del embarque inmediato, pasaron de + 4 sobre contrato de septiembre a -3 en el término de una semana.

Soja: Precio Pizarra en U$S y FAS tedrico del poroto
(capacidad de pago de la industria aceitera)
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Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precio pizarra corresponde al dia de negociacion expresadoen
délares al tipo de cambio comprader mayorista del BHA,

Al contexto bajista en el frente externo para los productos derivados del procesamiento de la oleaginosa se le sumo la
renuencia de la demanda a convalidar los precios pretendidos por la oferta, lo que se advirtié con la caida del precio de la
soja en los primeros dias de la semanaa $ $ 7100 /t. Larenuencia a mejorar los precios se debe al ajustado margen de la
industria en un contexto de una demanda externa cautelosa y escasa oferta interna. Entre el tipo de cambio y la suba de
precios en Chicago sobre el cierre de la semana los precios mejoraron, pero aun asi el volumen de negocios es escaso,
relativamente menor en comparacion con lo que se hace en cereales. Se ha notado que la mayoria de las fabricas no
tiene entrega inmediata de la mano de fijaciones casi nulas. La necesidad de cerrar fijaciones en el mes de julio permitio
que el precio se mantuviera relativamente por encima del FAS teorico. Segun datos del Ministerio de Agroindustria, se fijo
precio sobre 4 millones de toneladas de soja hechas en operaciones a fijar durante el mes de julio.
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También es poca la actividad de negocios hechos por soja de la nueva cosecha. En el MATba, los futuros de Soja
Ros05/2019 fueron oscilando durante la semana, pero siempre por encima del ajuste observado el jueves 2 de agosto
pasado. De U$S 280,5 /1, el ajuste de este jueves quedd en 282, lo que representd una variacion positiva semanal de 0,5%.

Soja 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de teneladas

| Sem. Pasada Prom ult. 5
Al 01/08/2018 2017/18 2017/18 2016/17 afios
Produccion campafia 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 5,84 577 8,79 10,25
Compras Industria 22,14 21,69 22,20 21,50
Compras totales 28,0 27,3 31,0 31,8
Ratio compras/Oferta 80% 78% 54% 58%
Con precios por fijar 7,9 81 81 52
Ratio por fijar/Compras 28% 29% 26% 16%
Con precios en firme 20,1 13,4 22,9 26,6
Ratio Compras / P, firme F2% F1% 4% B4%
Falta poner precio 14,9 15,6 344 28,5
DIVE al 01/08 (2) 1,47 1,44 6,13

Emb. y program. emb al 01/08 1,28 1,28 4,57

Stocks exportacion (3 4,37 4,33 2,66

Crushing acum. Estimado 13,80 13,13 16,75

Stocks industria (3 8,34 8,56 5,45
Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC y MABSA. Salvo
especificacion contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas.

* Se debe descontar lo gue se destinara a semilla y otros usos en explotacion.

(2] Declaraciones Juradas de Exportacidn de poroto de soja

[3) Compras sector exportador menos DIVE
{4) Compras industria menos molienda estimada

Para el primero de agosto, se llevan adquiridas 28 Mt de soja 2017/18 entre el sector exportador y el industrial, lo que
equivale al 80 % de la cosecha de soja de este ano. Si se tiene en cuenta lo que se destina a semilla, a la produccion de
balanceadosy el grano que no sale del campo y se termina consumiendo en chacra, estaria quedando muy poca
mercaderia por comercializar en este ciclo, lo cual es comprensible considerando la fuerte péerdida productiva de este
ciclo por condiciones climaticas adversas. Esto no quiere decir que no haya mas soja por negociar ya que la oferta esta
suplementada por el stock de la campana anterior. De hecho, segun se desprende de los datos del Ministerio de
Agroindustria, la industria adquirié 1,5 Mt de soja 2016/17 entre el 1° de abril y el 1° de agosto ultimo.

La otra variable que complementa el balance de la oferta es la importacion. En contraste con la menor produccion (y un
volumen de negocios decreciente) de soja domestica, a la fecha las importaciones de poroto de soja mantienen un ritmo
superior al de la campana precedente. Las importaciones de poroto de soja ascendian hasta junio de 2018 a 2,94 millones
de toneladas. Segun las estadisticas de exportacion del Ministerio de Industria y Comercio Exterior de Brasil, en el ano
2018, habrian salido aproximadamente 500 mil toneladas de soja desde este pais hacia Argentina. 410 mil toneladas han
sido enviadas por barcazas, 51 mil en dos buquesy 38 mil en camiones. Como las barcazas toman tiempo en transitar la via
del Parana han arribado solamente 195 mil toneladas de soja de Brasil a los puertos del Up River. De Estados Unidos se
tiene observado un solo buque de 29.310 toneladas mientras que la casi totalidad de las importaciones han provenido del
vecino pais de Paraguay, a traves de barcazas arribando por el Parana. Si se compara con el mismo periodo del ano 2017
(ene-jun), el volumen total de importaciones resulta un 265 % mas alto (1,11 Mt de enero a junio de 2017).
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Importaciones de Poroto de Soja
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Fuente: Elaborado en base a INDEC y Estadisticas de Comercio Exterior de Brasil. El estimado de Brasil [ & | se elabard
utilizando estadisticas de Brasil y Line-Ugs de NABSA. En Junio se estima un arribo de begue de EE.UL con 29,3101,

Panorama del maiz a nivel local

El precio del maiz del jueves g de agosto, de acuerdo al valor publicado por la CAC (Camara Arbitral de Cereales) de la
BCR, equivalio a U$S 159,7/t, lo que reflejo una caida de U$S 5/t frente al precio, también medido en dolares
estadounidenses, del jueves 2 de agosto. En pesos la cotizacion se vio influida por el derrotero de la relacion cambiaria
peso/dolar, quedando en $4.400 /t al cierre de la semana frente a los $ 4510 del jueves 2.

En el recinto de operaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario, el trigo y el maiz captaron la mayor parte de la atencién
de la comercializacion semanal. En el caso puntual del maiz, las posiciones por entrega inmediata tuvieron una mayor
actividad en relacion a las posiciones en diferido. En materia de precios, y a diferencia de la soja, el precio local del maiz
medido en dolares disminuyo respecto a la par de la capacidad de pago tedrica de la exportacion a Lo largo de la semana.

Maiz: Precio Pizarra en U$S y FAS Teorico BCR
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Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precio pizarra corresponde al dia de negociacion expresado en délares al
tipo de cambio comprador mayorista del BRNAC

A lo largo del mes de julio se observo un fuerte rebote en el precio del maiz en la arena internacional, siguiendo la fuerte
tonica ascendente que tuvo el trigo, luego de los problemas que atraviesan varios paises productores importantes en el
hemisferio norte.
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Maiz: Precios FOB principales exportadores
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Fuente: Elaborado en base a datos de Thompson Reuters, Mnisterio de Agroindustria y BCR,

Mirando los indicadores comerciales, el maiz presenta un ritmo de compras y ventas externas en linea con el ano pasado.
Las compras del sector exportador alcanzaban, al 1° de agosto, a 16,1 Mt. Esto equivale al 50 % de la cosecha de maiz
2017/18, estando por encima del mismo indicador para la campana pasada. Para la misma fecha, las ventas externas, por
15,11 Mt, sobrepasan las declaraciones juradas de ventas al exterior para el ano pasado (cuando las exportaciones de maiz
alcanzaron un récord), lo que indica la robustez de la demanda externa por el cereal, situacion que se mantiene hasta la
fecha.

Maiz 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem. Campanfa

Al 01/08/2018 2017/18  Pasada e
2017/18 2016/17 - "

Produccién 32,0 32,0 38,0 30,3
Compras sector exportador 16,10 15,59 17,61 15,30
Compras totales 15,1 15,6 17,6 15,3
Ratio compras / produccion 50% 49% 46% 20%
Disponible para vender 15,9 16,5 20,4 15,0
Falta poner precio
DIVE al 01/08 (1) 15,11 14,92 14,93 -
Emb. y program. emb al 01/08 11,7 11,09 12,23
Stocks exportacion (2) 1,0 0,7 2,69

BCR® sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo
especificacion contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas.
(1) Declaraciones Juradas de Exportacion de maiz

(2) DIVE menos compras de exportacion

En el mercado de Chicago, tanto la soja como el maiz exhibieron una semana con un saldo neto positivo en sus precios,
cuando se los compara con el jueves 2 de agosto. Sin embargo, el comportamiento de los precios no mostré una
tendencia decididamente firme. Los contratos de mayor volumen operado en CBOT ajustaron la semana pasada en U$S
150,1/ty US$S 329,78/t para el maiz y la soja, respectivamente, frente a los valores de cierre de este jueves de U$S 150,7/t
y U$S 332,16/1, lo que implicd aumentos de 0,4%y 0,72% para uno y otro.
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Ambas plazas se vieron influenciadas por la preocupacion que generan las condiciones climaticas adversas en el Medio
Oeste de EEUU. Asi lo refleja la encuesta que realiza el USDA sobre la condicion de los cultivos. El informe publicado el
lunes mostro que, de una semana a la otra, hubo una reduccion de 3 puntos en el area de soja que se encontraba bajo
condiciones buenas a excelentes; es decir, un 67 %. Este retroceso resulto alcista para el mercado ya que los operadores
comerciales esperaban una caida de sélo 1 p.p. Para el caso del maiz, el porcentaje de los cultivos en condiciones buenas
a excelentes cayo un punto porcentual, hasta un 71 % del area. Este valor estuvo en linea con lo que esperaba el mercado

(en promedio).
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Otro de los factores que repercutio en ambos productos, es el reposicionamiento de los diversos operadores ante el
informe de oferta y demanda del USDA. Es el primer reporte de la temporada que incluye trabajo de campo sobre los
cultivos estadounidenses que han resultado danados en algunas zonas por el clima calido y seco. Los analistas habian
tenido expectativas de aumento de rindesy, por ende, produccion en las cifras del USDA, tanto para maiz como para soja,
pero los ultimos informes climaticos moderaron estas expectativas. Particularmente, frente al transcurso de la etapa
critica de desarrollo para los cultivos, particularmente soja.

No se debe dejar de mencionar que la soja sigue siendo castigada por la guerra comercial entre Chinay EE.UU., lo que
genera incertidumbre respecto de los negocios de exportacion estadounidenses. Los analistas de mercado han estado
tratando de estimar la demanda futura de poroto de soja por parte de China, ya que, mas alla de la disputa, la relativa baja
oferta sudamericana hace que indefectiblemente deba a recurrir al mercado norteamericano. De hecho, los especialistas
alemanes de Oil World estimaron que China igualmente tendra que adquirir unas 15 Mt de soja a EE.UU. en el semestre
que se inicia en octubre.
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