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| a demanda internacional mueve el tablero de
los granos gruesos

EMILCE TERRE

La menor produccion prevista de trigo y cebada a nivel mundial impulso las ventas internacionales
de maiz, dando sostén a los precios. En el caso de la soja, la geopolitica impone un techo a las
ganancias de precio, al tempo que la presion estacional por el ingreso de la cosecha de EE.UU.
repercute en el mercado.

En relacion a la demanda mundial de maiz, se prevé que la misma se mantenga robusta en la nueva campana. La caida en
la produccion de trigo y cebada en algunos de los paises abastecedores claves ha reforzado el interés de los
compradores en asegurarse provisiones suficientes de maiz para el ano comercial 2018/19, y las ventas anticipadas tanto
en Argentina como en Estados Unidos se mantiene muy por encima del ano pasado.

En el caso del pais norteamericano, segun reporta su Departamento de Agricultura, se llevan vendidos al 11 de octubre
mas de 21 millones de toneladas de maiz, o un 33% de las exportaciones totales que se preven para toda la campana. A la
misma altura del ano pasado, este volumen alcanzaba apenas los 14,9 Mt, o un 24% de las exportaciones estimadas para el
ano comercial completo.

En Argentina, en tanto, las ventas al exterior de maiz 2018/19 superan los 4 millones de toneladas, lo cual representa un
17% de las exportaciones totales estimadas para la campana. A la misma altura del ano anterior, los compromisos
anticipados eran de apenas 80.145 toneladas, o un 0,4% de los despachos totales estimados para todo el ano comercial.

Maiz: ventas comprometidas al exteriory ventas pendientes,
segiin estimaciones de exportacion total por campaiia
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El panorama global de oferta y demanda hace prever que el volumen despachado de maiz en la proxima campana
supere con creces a las exportaciones del ciclo actual. Estimativamente, en la campana 2017/18 las ventas al exterior
podrian resultar algo superiores a los 20 millones de toneladas, en tanto que para el nuevo ciclo se preven despachos
por mas de 26 Mt, poniendo al cereal en vias de batir los anteriores récords de exportacion.

Cabe diferenciar que en nuestro pais recién van avanzando las labores de siembra de las variedades mas tempranas de
maiz 2018/19, y resta andar un largo camino antes de tener definiciones claras de volumen y calidad. En Estados Unidos,
sin embargo, ya se lleva cosechado el 39% del cereal y, pese a las adversidades climaticas de octubre, este porcentaje
aun se encuentra 4 puntos por encima del promedio de los ultimos 5 anos. La proporcion del cultivo en condiciones
buenasy excelentes, en tanto, no cambio respecto a la semana anterior manteniéndose en un 66%, aun por encima del
61% que se registraba a la misma altura del ano pasado.
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El caso de la soja es en varios aspectos inverso el panorama. La oferta global se prevé en aumento en el nuevo ciclo, en
tanto que la demanda podria trastabillar producto de la guerra comercial en la que se implicaron las dos principales
potencias mundiales, China y Estados Unidos. Del lado de la oferta, sendos incrementos en la produccion en Argentina,
que se recuperaria de la sequia, Brasil y Estados Unidos conducen a un incremento del output global a casi 370 millones
de toneladas, superando con ello los 353 millones de toneladas que se estima demandara el mundo.

Produccion y Demanda mundial de soja
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Con esta acumulacion de inventarios ya descontada en los precios, el mercado reaccioné con fuertes subas la semana
pasada frente a los reportes de retrasos en las labores de cosecha y pérdidas de rinde que sufrieron zonas productivas
claves de Estados Unidos la primera quincena de enero. En efecto, el reporte de condicion de los cultivos que emitio el
USDA el dia lunes da cuenta de un retraso en la zafra sojera de 15 puntos porcentuales respecto a su media de los ultimos
5 anos, alcanzando apenas el 38%. La porcion de los cultivos en condiciones buenas y excelentes, ademas, cayo 2 puntos
porcentuales en la semana previa al 68%.

Esta semana, con condiciones mas secas y templadas se pudo retomar la trilla. EL rapido ritmo de avance permitic un
fluido ingreso de poroto al mercado que deprimio Los precios, aunque consultoras como Oil World reportan estimaciones
de pérdidas de al menos 0,5 millones de toneladas.

Del lado de la demanda mundial de soja, el USDA estima que China importara durante la campana 2018/19 un total de 94
millones de toneladas de soja, exactamente el mismo volumen que el adquirido en el extranjero la campana anterior. De
cumplirse, ello significara que las importaciones chinas de poroto de soja dejaran de crecer por primera vez en los
ultimos 14 anos.

Importaciones chinas de poroto de soja
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Sin embargo, la necesidad de China de conseguir origenes alternativos a Estados Unidos ha abierto una oportunidad para
la Argentina y en los proximos 30 dias hay cargas programadas por mas de medio millon de toneladas de poroto de soja
con destino al gigante asiatico, mas otras 65.000 toneladas de aceite de soja. Para esta época del ano, estos volumenes
resultan muy significativos y hacen prever que los despachos de poroto se mantengan muy firmes en la proxima
campana.

Embarques programados del complejo sojero a China
Proximos 30 dias, en toneladas

Bahia Blanca 174.000
Mecochea 130.556
Rosario S0.000
San Larenzo 226.000 65.400
TOTAL 580.550 ©65.400

_Fuente: DIyEE - Bolso de Comercio de Rosario en base o NABSA

Respecto a la semana anterior, el precio del futuro mas cercano de maiz en Chicago se mantuvo practicamente estable,
con una variacion de +0,3% ajustando el jueves a US$ 145,8/t. El contrato de soja, en tanto, aumentd un 0,6% a US$ 3174/,
mientras que la harinay el aceite de soja subieron un 1,1%y 1%, respectivamente, a US$ 348.6/t y US$ 640,0/t. En el
mercado local, el valor de referencia de la Camara Arbitral

Esta suba de los subproductos en relacion al precio del poroto mejord el margen de procesamiento o crush spread en Llos
principales paises industrializadores de soja, con excepcion de Argentina. En Brasil y Estados Unidos, se registro un
incremento en la produccion de biodiesel que dio sostén a los precios del aceite, mientras que nuestro pais la traccion de
la demanda de poroto incremento el precio externo del mismo, en tanto que el nuevo esquema alicuotas de derechos
de exportacion ha cambiado la ecuacion de ingresos y costos en favor de la exportacion de poroto y en desmedro de su
procesamiento. Como referencia, al 17 de octubre, el FAS teodrico para la exportacion de soja segun estimaciones de la
Direccién de Estudios Economicos de nuestra Bolsa se encuentra en US$ 272,9/t mientras que el FAS teérico de la
industria cae a US$ 248,1/1, contra un FAS de mercado de referencia en torno a los US$ 261,5/t.
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Mientras tanto, con un ojo puesto ya sobre la nueva campana, continian avanzando con dificultad las siembras de maizy
solo algunos pocos han podido comenzar la de soja. Hay noticias de revision de pronosticos de largo plazo —emitidas a
comienzos de este mes- que senalan un aumento en la probabilidad de desarrollo de un evento Nino para el verano del
Hemisferio Sur, lo cual se asocia en nuestra region productiva con lluvias por encima de lo normal. Como muestra la
ultima imagen, la probabilidad del nino para el trimestre diciembre, enero y febrero superaria el 80%, de acuerdo a las
previsiones del International Research Institute de la Universidad de Columbia.

Pag 3



Mid-Oct IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSC Forecasts

ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly
Meutral ENSO: -0.5 *Cto 0.5 °C
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Sin embargo, la opinion de José Luis Aiello, Dr. en Ciencias Atmosféricas y Asesor Tecnico Cientifico de GEA-BCR,
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condiciona la conclusion anterior al sostener que la situacion térmica superficial es de cuasi-neutralidad de momento, por
lo que el 'Nino' pronosticado para el proximo verano no asegura grandes flujos de humedad desde el norte, por lo que

habra que seguir muy atentamente como operaran el Atlantico y la frecuencia de frentes frios.

Luego de la pesadilla de la sequia del ano pasado, esta incertidumbre genera dudas sobre las perspectivas de rinde para

la proxima campana. Como dice el dicho anglosajon, rain makes grain (la lluvia hace los granos). El tiempo terminara

dando el dictamen final. Esperemos que sea bueno para Argentina.
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