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Con fuerte aumento de la demanda china, la carne aviar marca records

de produccion y comercio global
Franco Ramseyer - Emilce Terré

En elano 2019, la produccion mundial de carne de pollo subiria un 3% respecto al ano
anterior, a un record historico de 98,4 millones de toneladas. Las exportaciones tambien
lograrian crecer un 3% a 11,6 Mt. Argentina exportaria un 5% mas que en 2018.
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La disyuntiva entre la soja temprana y el maiz

tardio en el area nucleo
Patricia Bergero - Sofia Corina

El area sembrada con maiz 2019/20 se recorta y con ello
se desvanece la posibilidad de repetir el record de las 147
millones de tn de granos logrados en la campana 2018/19.
El maiz es el cultivo que produce mas granos por unidad
de area que cualquier otro.
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Con gran participacion de maiz temprano las
DJVE del cereal 2019/20 ya suman un tercio

de las exportaciones estimadas
Blas Rozadilla - Desire Sigaudo

EL64% de las ventas externas de maiz nuevo a la fecha
corresponden a maiz temprano, cuya siembra avanza a
menor ritmo que otros ciclos. Los embarques de maiz
2018/19, por su parte, duplicaron en octubre los
despachos de igual mes en 2018.
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Distorsion de precios: 1 kg de helado llega a

costar el doble que 1kg de carne
ROSGAN

Bastante se ha hablado en estos meses acerca del
aumento en los precios de los alimentos. En especial
hemos tratado en varias oportunidades la relacion de
precios entre carne vacuna y sus principales sustitutos o
entre la carne vacuna y la hacienda en pie.
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Un mes antes de comenzar la hueva campana
comercial, dos terceras partes del saldo
exportable de trigo argentino ya estan

comprometidas
Emilce Terre - Javier Treboux

Argentina inicia la campana 2019/20 con apenas algo
mas de 4 Mt de trigo disponible para ofrecer al exterior, el
resto ya esta vendido. Con la produccion mundial
ajustandose mes a mes, se restringe el balance de oferta
y demanda global.
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Con fuerte aumento de la demanda china, la
carne aviar marca records de producciony
comercio global

Franco Ramseyer - Emilce Terré

En elano 2019, la produccion mundial de carne de pollo subiria un 3% respecto al ano anterior, a un
record historico de 98,4 millones de toneladas. Las exportaciones también lograrian crecer un 3% a
11,6 Mt. Argentina exportaria un 5% mas que en 2018,

1) La produccién mundial de carne de pollo subiria en 2019 un 3% respecto al afio anterior, a un récord histoérico de 98,4
millones de toneladas. Todos los mayores productores lograrian aumentos este afo.

Es notable el crecimiento que viene evidenciando la produccion de carne aviar en los ultimos anos. EL 2019 no seria una
excepcion al crecimiento sostenido que el sector ha mostrado en, al menos, los ultimos 20 anos. Este ano, de acuerdo a
estimaciones realizadas por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en ingles), la
produccion subiria un 3% interanual alcanzando un total de 98,4 millones de toneladas.

El mayor productor a nivel mundial es Estados Unidos, pais que acapara casi un 20% del producto global. En segundo
lugar se encuentra Brasil, con un 14% del mercado. En tanto, el tercer lugar en el podio corresponderia en 2019 a la
Republica Popular China, que con un gran salto del 8% interanual estaria pasando a la Unién Europea, relegandola al
cuarto puesto.

Como se ha venido senalando en ediciones anteriores del informativo semanal, la peste porcina africana, que redujo a la
mitad el stock de cerdos del gigante asiatico, ha obligado a los habitantes del pais (cabe recordar que China es el pais mas
poblado del mundo, y la segunda mayor economia en términos de PBI) a buscar fuentes alternativas para cubrir sus
necesidades proteicas, es por esto que en 2019 se produciria casi 1 millon de toneladas de pollo mas que en el ano
anterior para satisfacer este aumento en el consumo.

Argentina ocupa el decimo puesto en lo que respecta a produccion de carne de pollo y en 2019 la produccion seria
practicamente igual a la del ano previo, ubicandose en 2,1 Mt.

[
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2) El consumo mundial de carne de pollo subiria también un 3% en 2019, posicionandose en su maximo registro historico
de 96 millones de toneladas. Por la peste porcina, el consumo de carne aviar en China aumentaria un 10% interanual.

Similar al caso de la produccion, el incremento del consumo internacional de carne de pollo seria del orden del 3%
interanual en el ano 2019, alcanzando un valor de 96.464.000 toneladas.

La estructura de consumo por pais es muy similar a la de la produccion. El primer consumidor de carne aviar del mundo
es Estados Unidos, que representa un 17% del total. En tanto, China conservaria el segundo puesto en 2019, gracias a una
suba del 10% en la cantidad consumida en relacion a 2018, por Los motivos expuestos previamente. La Union Europea y
Brasil, en tanto, ocupan el tercer y cuarto lugar.

Argentina es el decimo consumidor de carne de pollo del planeta, con 2 millones de toneladas de consumo estimado
para el presente ano. El 2,1% del consumo mundial de pollo es realizado por nuestro pais.
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3) Las importaciones mundiales de carne de pollo tendrian un incremento del 4% en el aino 2019, sumando 9,7 millones
de toneladas. EL aumento mas relevante seria el de China, cuyas importaciones subirian un 68% interanual.

Las compras internacionales tambiéen estarian a la suba este ano, aumentando un 4% para totalizar 9,7 millones de
toneladas. Aqui es donde se vislumbra con mayor claridad el aporte del gigante asiatico, cuyas importaciones de carne de
pollo subirian un 68% interanual, escalando dos posiciones al sexto lugar en el ranking, con 575 mil toneladas para 2019.
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Un dato de interés para nuestro pais es que China cuenta con severas restricciones contra la influenza aviar en sus
importaciones de carne de pollo; Argentina, al estar libre de esta enfermedad, queda bien posicionado frente a otros
competidores.

Los tres mayores importadores de carne aviar del mundo, que son Japodn, México y la Union Europea, aumentarian su
demanda en un 2%, alcanzando las 1100, 840 y 720 miles de toneladas, respectivamente. La distribucion de las
importaciones entre paises presenta poca concentracion en relacion a otros mercados carnicos: los tres principales
importadores (considerando a la Union Europea como un solo importador) absorben un 27% del total, en el caso de la
carne vacuna, por ejemplo, este porcentaje es del 44% y para la porcina del 57%. Este factor podria permitir pensar una
estrategia de diversificacion de destinos para los paises exportadores, evitando depender excesivamente de unos pocos
compradores.
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4) Las exportaciones presentarian un aumento del 3%y cerrarian el afio 2019 en 11,6 millones de toneladas. Argentina,
décimo en el ranking, lograria aumentar sus despachos en un 5% a 130 mil toneladas.

Los paises que cuentan con un saldo exportable de carne de pollo, como es el caso de Argentina, se veran beneficiados
este ano con un incremento del 3% de las exportaciones a nivel global. Para todo el 2019 el USDA estima que se
despacharian unas 11,6 millones de toneladas.

Los cinco mayores exportadores del mundo lograrian, sin excepcion, aumentos en sus envios, estos son Brasil, Estados
Unidos, la Union Europea, Tailandia y Turquia. En el frente exportador si se observa un mayor nivel de concentracion que
por el lado de las importaciones. De los paises mencionados (considerando, nuevamente, a la Unidon Europea como un
unico bloque) provendria el 86% del comercio internacional de carne de pollo de todo el planeta. La caida en las
exportaciones de China responde nuevamente a la mayor absorcion domeéstica y demanda de importaciones originada a
partir de la peste porcina, lo que implica un menor remanente para ser embarcado a otros destinos.

Argentina se perfila para exportar 130 mil toneladas de carne de pollo en 2019, un 5% mas que en el ano previo, segun los
datos proporcionados por el USDA. En tanto, para el largo plazo, Rabobank tiene prondsticos optimistas para nuestro pais,
proyectando que en el ano 2027 se llegarian a exportar casi 500 mil toneladas de carne aviar, triplicando los volumenes
actuales.
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Cabe aclarar que el presente informe se baso exclusivamente en lo que respecta a carne de pollo. En Argentina esta
representa solo una fraccion de la cadena de valor. Para evidenciar esta situacion se pueden tomar como referencia los
datos de exportacion de pollos proporcionados por el SENASA, donde se observa que en el ano 2017 las exportaciones
de carnes frescas dieron cuenta solo del 54% del total. El restante se explica por subproductos aviares (27%), harinas (12%),
menudencias (4%), huevo y derivados (1%), carnes procesadas (1%), y se completa con demas comestibles, fiambresy
chacinados, cuerosy pieles, y extracto de caldo, entre otros.

Desglosando, a su vez, las exportaciones de carnes frescas del ano 2017, se evidencia que el 52% de las mismas fueron
aves enteras, mientras que el 48% restante fueron cortes (con predominio de los siguientes: cuarto trasero, muslo,
pechuga y carcazas aviares). Una oportunidad a futuro seria que estos cortes -que tienen mayor valor agregado- puedan
seguir ganandole terreno a las exportaciones de pollos enteros. Con un sector en crecimiento y un panorama
internacional favorable, el futuro es promisorio para el mercado avicola argentino.
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La disyuntiva entre la soja tempranay el maiz
tardio en el area nucleo

Patricia Bergero - Sofia Corina

El area sembrada con maiz 2019/20 se recorta y con ello se desvanece la posibilidad de repetir el
record de las 147 millones de tn de granos logrados en la campana 2018/19. EL maiz es el cultivo
que produce mas granos por unidad de area que cualquier otro.

El area sembrada con maiz 2019/20 se recorta y con ello se desvanece la posibilidad de repetir el record de las 147
millones de toneladas de granos logrados en la campana 2018/19. El maiz es el cultivo que produce mas granos por
unidad de area que cualquier otro. Si bien las intenciones de sembrar el cereal eran alentadoras durante el invierno, una
serie de factores hicieron tambalear los planes de siembra del empresario agrario en los ultimos tres meses, a saber:

1. Los precios futuros de cereal

Luego de conocerse el informe del USDA del 12 de agosto, el precio del maiz perforo el piso de los 150 u$s/T en la
posicion abril 2020 de Matba-Rofex. En septiembre, mes clave de siembra en la region maicera argentina, la cotizacion a
cosecha del cereal toco pisos de 130 u$s/t generando margenes de ganancia poco atractivos a nulos en relacion al
riesgo productivo.

2

2. Condiciones climaticas

El clima no dio incentivos al momento de siembra. La humedad era escasa al punto tal que se frenaron las sembradoras.
El mes de setiembre cerrd con un saldo acumulado de lluvias 50% menor al promedio mensual de registros historicos en
laregion nucleo. La provincia mas afectada fue justamente la de mayor produccion de maiz: Cordoba, con 5a15 mm
acumulados en el mes de siembra. Los suelos crujian con la seca y era inviable depositar alli una semilla tan cara como es
la de maiz.
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3. Cuestiones financieras

Los precios deprimidos a cosecha y las pocas y caras opciones de financiacion pusieron en tela de juicio la alta inversion
inicial de sembrar maiz, con mayor razon cuando sembrar una hectarea de soja sale la mitad que sembrar una de maiz. Si
bien existe la opcion del canje a cosecha, la misma tiene una tasa implicita en dolares de hasta 1% mensual. En pesos, las
tasas actualmente superan el 7% mensual. La opcion de contado requiere una liquidez que en la actualidad no muestran
las empresas agropecuarias, ya que los flujos de efectivo no revisten la soltura necesaria.

4. Variables macroeconémicas

Aproximadamente el 60% de los costos directos agricolas son insumos en dolares. El incremento abrupto del dolar
estadounidense en relacion al peso argentino repercutio negativamente en aquellos productores que todavia no habian
pagado los insumos. A su vez, la incertidumbre en la politica comercial también repercute en la decision de sembrar maiz
dado que el campo ya sufre una alta presion impositiva e incluso en la zona mas productiva del pais algunos cultivos
arrojan margenes negativos al productor cuando se trata de campos arrendados. Sumado a ello, la actividad presenta un
alto riesgo (tanto en el plano climatico como de mercados) en relacion con el beneficio obtenido. Este riesgo aumenta en
el caso de los cereales que requieren altas inversiones iniciales para su produccion y, por Lo tanto, recurrir a una deuda
(riesgo financiero) para afrontar la campana.

¢Coémo es la foto hoy?
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La siembra de maices tempranos implican un desembolso de u$s 350 /ha solo para la semilla hibrida y los fertilizantes
(fésforo y nitrégeno). Si a esto se le suman las labores de siembra y aplicaciones de barbecho, la inversion inicial asciende
au$s 511 /ha. Este costo era bien compensado por precios de venta en el rango de u$s 150 y 160 por tonelada, siendo un
modelo para zona nucleo con rindes proyectados de 100 qg/ha. Sin embargo, con el atraso de la siembra de maiz
temprano y la caida de su precio a cosecha se abre la incognita de trasladar la siembra a diciembre como maiz tardio o
pasar lotes directamente a soja.

Los precios de ventas del maiz tardio actualmente se encuentran en u$s 138 /t en la posicion Julio 2020 MATBA-ROFEX.
Si bien los costos de implantacion de una hectarea de maiz tardio son aproximadamente 50 dolares menores a los de
sembrar maiz temprano, el menor precio de venta a cosecha junto al menor potencial de rinde del cultivo en fechas
tardias deterioran los margenes de ganancias. La soja, con un precio a cosecha de u$s 240 /ha estaria arrojando
margenes positivos pero se consideran bajos en relacion al riesgo productivo que se asume.
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Tal como se puede apreciar en el estado de resultados adjunto, la soja de primera estaria dando margenes mas atractivos
que los maices sembrados en diciembre en la region nucleo, a 150 km del puerto de Rosario. Sin embargo, la decision de
sembrar uno u otro cultivo puede variar segun los forward hechos a precios mas convenientes, la financiacion de los
insumos, el destino final de los granos, etc. Las decisiones de las empresas agropecuarias, como en cualquier otro tipo de
empresa, no pueden desentenderse de los aspectos impositivos, financieros y comerciales ademas de procurar buenos
rendimientos en las cuestiones técnicas, asumiendo el riesgo de que el clima acompane.
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Distorsion de precios: 1 kg de helado llega a
costar el doble que 1kg de carne

ROSGAN

Bastante se ha hablado en estos meses acerca del aumento en los precios de los alimentos. En
especial hemos tratado en varias oportunidades la relacion de precios entre carne vacuna y sus
principales sustitutos o entre la carne vacuna y la hacienda en pie.

Bastante se ha estado hablado en estos ultimos meses acerca del aumento en los precios de los alimentos. En especial
en estas notas hemos tratado en varias oportunidades la relacion de precios entre carne vacunay sus principales
sustitutos -el pollo y el cerdo- o, incluso, entre la carne vacuna y la hacienda en pie.

Lo cierto es que en un contexto inflacionario tan prolongado como el que estamos viviendo la misma aceleracion del
costo de muchos alimentos, sumado a la expectativa de mayores aumentos, generan distorsiones fuertes en los precios
relativos, ya por fuera de sus propios sustitutos.

En tiempos de inflacion, los precios -ademas de aumentar- tambien pierden su referencia. Es asi que actualmente, un kilo
de helado llega a costar casi el doble que un kilo de carne. En promedio, un kilo de helado artesanal en las heladerias
ronda los $500 mientras que el valor promedio de la carne vacuna -de acuerdo al ultimo relevamiento de precios del
IPCVA en GBA, Cérdoba y Rosario- se ubica en $270 por kilo. Del mismo modo, un kilo de pescado -tomando como
referencia uno de los mas consumidos localmente como la merluza- cuesta igual que varios cortes vacunos, $290 por
kilo. Podriamos seguir con las referencias escogidas, como el queso fresco, la pasta fresca y varios productos mas cuya
diferencia sustancial no solo reside en el precio sino en el tiempo de produccion o elaboracion que demanda cada
producto y, asociado a ello, el tiempo de inmovilizacion del capital invertido.

En este sentido, la elaboracion de helado artesanal al igual que la pasta fresca demanda menos de un dia. EL queso
fresco, por ejemplo, puede insumir en promedio una semana de elaboracion, considerando su escaso tiempo de
estacionamiento. En cambio, obtener un kilo de carne vacuna lleva meses. Si tomamos la categoria que mayoritariamente
se destina a consumo domeéstico -novillito gordo terminado a corral- solamente su proceso de engorde demanda unos
120 dias, mas otros 7 dias aproximadamente mientras que pasa por la faena hasta que el corte de carne pueda estar
dispuesto sobre el mostrador. Esto ultimo, sin considerar el tiempo que demanda producir ese ternero que ingresa a
engorde. Desde que se le da servicio a la madre, nace y hasta que finalmente llega a destete, deberiamos sumar otros 15
meses lo que llevaria el ciclo completo a casi dos anos. Dos anos desde que el productor decide retener un vientre,
prenarlo, criar el ternero, llevarlo a engorde y finalmente faenarlo, con el costo financiero e incertidumbre de mercado,
que ello supone.
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En contextos de incertidumbre economica -y politica-, acompanados de alta inflacion, resulta sumamente dificil
establecer de qué manera terminara afectando el costo de los principales insumos. Por ende, el establecimiento de
precios, especialmente en alimentos, se define mas por expectativas que por costos reales. Siendo el terreno de las
expectativas puramente subjetivo, de alli el origen de las distorsiones.

Por otra parte, las particularidades de cada proceso productivo asi como las condiciones de conservacion en materia de
alimentos condicionan fuertemente la capacidad de regular su nivel de oferta. Claramente cuanto mas atras nos vamos
en la cadena productiva, esta capacidad de regulacion se restringe de manera notable. Tal es el caso de los productores
lecheros que, ante una baja en el precio de retiro deben continuar produciendo a costas de entregar la leche por debajo
de sus costos de produccion. Similar situacion se suele observar también en el sector de produccion frutihorticola, en
especial en aquellos productos cuyo almacenaje en camaras no admite tiempos prolongados.

Distinto es el caso de productos elaborados como panificados, enlatados, incluso lacteos elaborados que permiten
regular su produccion pero también administrar, una vez producidos, su almacenamiento.

En el caso de la produccion ganadera, el nivel de flexibilidad se podria ubicar en un punto intermedio. Dado que si bien es
posible adaptar los ciclos productivos en el mediano plazo tornandolos mas o menos intensivos en funcion de los
margenes que ofrezca el negocio, una vez que la hacienda consigue su nivel de terminacion optimo la posibilidad de
regular la oferta se ve limitada.
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Sin ir mas lejos, basta con recordar lo acontecido tras las elecciones primarias de agosto pasado. Ante la gran
incertidumbre que se genero en el mercado respecto del devenir del tipo de cambio, la oferta de hacienda en Liniers
cayo mas de un 20% lo que suscitd un aumento general de todas las categorias en torno al 18% semanal. Sin embargo, esa
restriccion de oferta no pudo sostenerse en el tiempo y ni bien volvio a aparecer los precios comenzaron a corregir.

Sin mas, la semana pasada vimos un tono similar en la plaza previo a conocerse los resultados electorales del dia de ayer.
Aqui no solo se retrajo la oferta sino que la demanda presiono fuerte para lograr abastecerse tempranamente.
Consecuencia de ello, el nivel general de precios se dispard en mas de un 10% en la semana.

<Como seguira en adelante? Muy probablemente el precio de la hacienda en terminos reales termine ajustando a medida
que se recomponga el nivel de oferta y la demanda se tranquilice nuevamente. Pero ;cuanto ajustara en términos reales?
Mas alla de conocerse los resultados electorales, el contexto de incertidumbre persiste y se mantendra vigente por
varios meses. No existe plan econdmico que pueda corregir estas distorsiones de manera inmediata. Las expectativas del
mercado juegan muy fuerte y sumamente asociadas al nivel de confianza que puedan generar las politicas econdmicas
adoptadas.
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Con gran participacion de maiz temprano las
DJVE del cereal 2019/20 ya suman un tercio de
las exportaciones estimadas

Blas Rozadilla - Desire Sigaudo

El 64% de las ventas externas de maiz nuevo a la fecha corresponden a maiz temprano, cuya
siembra avanza a menor ritmo que otros ciclos. Los embarques de maiz 2018/19, por su parte,
duplicaron en octubre los despachos de igual mes en 2018.

Las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) de maiz 2019/20 ya superan las 11 Mt, convirtiendose en un récord
historico en los registros para esta fecha. Ademas, la cifra ya representa un tercio de las exportaciones proyectadas para la
campana proxima que se ubican en 33,5 Mt. Si se tiene en cuenta el mes de embarque previsto para las DJVE 2019/20
surge que el 64% de ellas corresponde a despachos en el periodo Marzo-Mayo, es decir, maiz temprano.
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Visto ello, cobra especial relevancia el desarrollo de las primeras siembras de la campana cuyo producto estara llamado
a cumplir con estos abultados compromisos externos. Luego de un inicio de siembra impetuoso, el ritmo de avance de las
sembradoras se ha reducido en las ultimas semanas. Segun datos del Ministerio de Agroindustria, los productores
argentinos llevan sembrado el 35% del area objetivo, 12 puntos porcentuales por detras del avance de tareas en el ciclo
anterior que por esta fecha ya cubria el 47% del area. En el territorio bonaerense, uno de los mas castigados por la falta de
agua, las ultimas lluvias de octubre posibilitaron el avance de la siembra en varias delegaciones antes del cierre del
periodo optimo. En La Pampa, la otra provincia severamente afectada por la sequia, esta semana se acentuo el retraso de
la siembra que apenas representa el 6% del objetivo, cuando la campana pasada a igual fecha ya se habia implantado el
28% del maiz pampeano. En Cordoba ya se ha culminado con gran parte de la siembra de maiz temprano, y las ultimas
lluvias que recibio la provincia favorecen ahora el desarrollo de los cultivos. Santa Fe se encuentra en una situacion
similar a la de Cordoba, con la mayoria del maiz temprano ya desarrollandose con el impulso de las ultimas lluvias que se
generalizaron en todo el territorio provincial.

En lo que refiere a la campana actual, el maiz sigue pulverizando récords en el mercado de exportacion, a partir de los
datos de embarques de NABSA, se estima que en el mes de octubre se habrian exportado 4,1 Mt, mas que duplicando el
registro para igual mes del ano pasado y ampliamente superando el maximo previo de 2,2 Mt del ano 2017. Ademas, los
datos de line upsal 30 de octubre ya reflejan embarques programados para el mes de noviembre por mas de 750 mil
toneladas, mas del triple de lo programado para embarcar en noviembre pasado (210 mil t) a igual periodo del ano.
También se encuentran compromisos por cerca de 50 mil toneladas para el mes de diciembre.

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, esta semana se mantuvieron los niveles de actividad comercial en términos
generales respecto a la semana pasada. Por el lado del maiz, el segmento disponible perdid dinamismo, con un menor
interés de los operadores, solo se observaron algunos compradores en busqueda de negocios puntuales con entregas
cortas. EL maiz nuevo es el que tracciona la operatoria, con mejoras en sus valores a Lo largo de la semana. Las posiciones
con entrega entre marzo y mayo concentran el mayor interés de los operadores, con mayor cantidad de compradores
activos 'y con valores que pasaron de 138 a 142 dolares. A su vez, se observa mayor actividad por el maiz tardio, en donde
los compradores empiezan a segmentar sus ofertas de compra de acuerdo a los meses de entrega con un mayor
incremento en los valores para la entrega en junio, que mostré un importante crecimiento en el volumen operado en la
ultima semana. Los precios propuestos para estas posiciones quedaron en US$ 138/t parajunio y en US$ 135/t para julio.

&2

En el segmento disponible se negociaron poco mas de 150 mil toneladas en la ultima semana, segun los datos de SIO
Granos. Por el maiz temprano, con entrega entre marzo y mayo, se comercializaron alrededor de 173 mil toneladas, cifra
levemente superior a la de la semana pasada. El maiz tardio gana participacion en el mercado, con un mayor tonelaje
operado en la semana (alrededor de 242 mil toneladas, contra 152 mil la semana pasada), principalmente para las
descargas en junio (85 mil toneladas, contra 5 la semana pasada), lo que fue motivado por mencionado desdoblamiento
en las ofertas de compra con mejoras para esta posicion.
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En el mercado de la soja, los negocios en el disponible continuan en retroceso. Las mayores restricciones a la compra de
moneda extranjera desincentiva las ventas, que se realizan solo ante la necesidad de cumplir con pagos previamente
pactado o de realizar gastos puntuales. Sin embargo, se mantienen los buenos volumenes operados por la oleaginosa de
nueva cosechay se observa una mayor dinamica en el recinto en este segmento, con un mayor numero de compradores
activos haciendo ofertas abiertas de compra. Las mismas llegaron a alcanzar los US$ 245/t, motivando los negocios.
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Como puede verse en el grafico, es notoria la caida en el volumen operado por soja disponible con entrega en el area de
influencia del Gran Rosario. La semana pasada se habian efectuado operaciones por mas de 310 mil toneladas con
entregas entre octubre y noviembre, mientras que esta ultima el volumen fue de alrededor de 200 mil. Por su parte, la
soja a cosecha sigue mostrando un buen volumen operado luego del impulso de la semana, en la que se negociaron mas
345 mil toneladas con entrega en abril y mayo proximos, con un volumen de 305 mil toneladas.

Los precios de referencia de la Camara Arbitral de Cereales de la BCR mostraron alza para ambos granos y quedaron en
$14.860/t paralasojayen $ 8325/t para el maiz. En dolares, el maiz registré una suba del 3,4% respecto al jueves de la
semana pasada al situarse en US$ 140/t, mientras que para la soja el aumento fue de un 1,4% registrando un valor de US$
249,9/t

En el mercado de referencia de Chicago, el avance de la cosecha del maiz condiciona los precios y concentra la atencion
de los operadores en las ultimas ruedas. EL precio del contrato mas cercano en CBOT (Diciembre) gand US$ 1,28/t
respecto del cierre del jueves anterior, ajustando a US$ 153,54/t el 31 de octubre. Contrario a lo esperado por los agentes,
los productores del Cinturon Maicero no pudieron concretar un gran progreso de tareas en la ultima semana resultando
en un muy bajo avance de cosecha a la fecha. Tomando como referencia los cultivos de los 18 principales estados
productores, donde se siembra el 94% del area de maiz en Estados Unidos, la cosecha lleva un retraso de 20 puntos
porcentuales respecto del promedio de los ultimos 4 anos. Al 27 de octubre, los farmerslevaban cosechado el 41% del
cereal, muy por debajo del 61% promedio de las ultimas campanas a igual fecha. Si se compara el avance de cosecha con
el estado de las tareas la semana pasada, se distingue una mejora de 11 p.p. a nivel agregado, aunque el progreso
semanal varia notablemente entre los distintos estados con jurisdicciones que avanzaron 18 p.p. y otras que solo pudieron
avanzar 2 p.p. Los estados con mayor retraso relativo son Dakota del Norte, Dakota del Sur y Minnesota, ubicados en el
extremo noroeste del Cinturén Maicero, donde se ha levantado 1/6, 1/3y %2 del promedio de la cosecha a la fecha. Los
estados de la seccion central del Cinturon Maicero, Wisconsin, lowa, Illinois y Misuri, también atraviesan un fuerte retraso
en las tareas de cosecha con mas de 20 puntos porcentuales de retraso respeto de la media. Los territorios del extremo
este de laregion (Michigan, Indiana y Ohio) presentan retrasos mas moderados. En el Medio Oeste, Nebraska y Kansas
siguen levemente por detras de sus marcas normales pero han logrado recuperar mucho terreno en la ultima semana.
Los Unicos estados donde el ritmo de cosecha mejora la media son Colorado, Texas, Carolina del Norte, Tennessee,
Kentucky y Pensilvania.
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De cara a los préximos dias, los prondsticos estadounidenses (incluidos el National Weather Service y el servicio climatico
del USDA) anticipan temperaturas muy por debajo de las medias en el Cinturon Maicero que estaran acompanadas por
lluvias generalizadas, algunas nevadas y heladas locales. En los proximos 3-6 dias los territorios del noroeste del
Cinturon, recibiran nevadas que dejaran acumulados de hasta 10 cm, como asi tambiéen algunas lluvias. Es precisamente
esta zona la que evidencia mayores retrasos en la trilla que podrian agudizarse la proxima semana, dependiendo del
tiempo que lleve el secado de las plantas. En caso de extenderse las condiciones invernales adversas la calidad de los
cultivos podria entrar en riesgo. En los estados del centro de la regidn se esperan lluvias, aunque en todos los casos Llos
acumulados seran menores a los 100 mm. Las heladas afectaran en los proximos dias mayormente a las Dakotas y parte
de Illinois.

&2

Las perspectivas climaticas desfavorables ponen tambien en alerta a la soja, cuya condicion dependera de la humedad a
la que las plantas esten expuestas antes de que puedan ser cosechadas. No obstante la trilla de la oleaginosa tambien
avanza a un ritmo inferior al del promedio de los ultimos anos, el panorama luce mejor que en el caso del maiz. Al 27 de
octubre los productores estadounidenses ya habian completado el 62% de las plantaciones de soja, 16 p.p. por detras del
avance promedio de los ultimo anos del 78%.

Los operadores en el mercado de Chicago siguen con atencion la evolucion de las conversaciones bilaterales entre
Estados Unidos y China. En la ultima semana, el contrato Noviembre de vencimiento mas corto en CBOT perdio US$ 6/t
respecto del jueves pasado, ajustando a US$ 336,85/t el 31 de octubre. Las posiciones mas cercanas acompanaron la
variacion con pérdidas de alrededor de US$ 5/t presionados por la preocupacion de los fondos ante las escasas sefales
de avance en las negociaciones Estados Unidos-China.
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Q Commodities

Un mes antes de comenzar la hueva campana
comercial, dos terceras partes del saldo
exportable de trigo argentino ya estan
comprometidas

Emilce Terre - Javier Treboux

Argentina inicia la campana 2019/20 con apenas algo mas de 4 Mt de trigo disponible para ofrecer
al exterior, el resto ya esta vendido. Con la producciéon mundial ajustandose mes a mes, se restringe
el balance de oferta y demanda global.

Al cierre de octubre, ya se anotaron ventas por las dos terceras parte de las exportaciones totales de trigo proyectadas
para la campana 2019/20, que recién comienza a cosecharse en Argentina. Se trata de un total de 7,4 millones de
toneladas comprometidas al exterior, de un total de despachos al exterior proyectado para toda la campana que va de
diciembre 2019 a noviembre 2020 de 11,5 millones de toneladas.
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Con practicamente el 65% del saldo exportable de trigo 2019/20 ya comprometido, el volumen disponible para ofrecer
en el mercado internacional en los proximos doce meses es de apenas 4,1 millones de toneladas, el volumen mas bajo a
esta altura del ano en seis anos. Si hacemos la comparacion en relacion a las exportaciones totales de la campana, un
mes antes de iniciar la campana comercial Argentina tiene disponible para ofrecer internacionalmente apenas el 36% de

su saldo exportable, el porcentaje mas bajo en los registros?.

2

Ahora bien, ;cuando llegara esa avalancha de trigo al Gran Rosario? Para responderlo, se analizaran por un lado los
compromisos de entrega domesticos a traves de los registros de SIO Granos y, por otro, los compromisos de despacho al
exterior mediante la informacion que proporcionan las declaraciones juradas de venta al exterior (DJVE) que publica el
Ministerio de Agroindustria.

En relacion a las entregas pactadas en el mercado domestico, comparando con lo anotado a la misma fecha de los anos
anteriores, no solo se tiene para los meses del verano un volumen total a entregar mas alto sino que se observa tambien
una mayor concentracion de las mismas entre los meses de noviembre a enero, abonando la hipotesis de una rapida
comercializacion de trigo en la nueva campana a inicios del ciclo comercial, tal como se ha venido exponiendo en
Informativos Semanales anteriores.

2

Con lo ya pactado hacia fines de octubre, entre noviembre 2019 y marzo 2020 ya se ha comprometido la entrega de 4,85
Mt a los puertos del Gran Rosario, un récord en este registro, 11% por encima de Lo anotado para el mismo periodo el ano
anterior y 75% por encima del promedio de los ultimos tres aros.

En particular, los compromisos de entrega para noviembre y especialmente diciembre y enero proximos superan lo
anotado en los tres anos anteriores, mientras que por el contrario Lo ya pactado para febrero y marzo se ubica por debajo
de lo registrado el ano anterior.

Del lado de los compromisos de venta, el Ministerio de Agroindustria informa que al 29 de octubre ya se han declarado
ventas al exterior para embarcar en diciembre de 2019 por 3,20 millones de toneladas. Desde diciembre de 1988 a la
actualidad, un unico mes en la historia el volumen exportado supero ese registro, enero de 2008 con 3,35. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que hasta diciembre pueden seguir registrandose nuevos compromisos por lo que aun esta
abierta la puerta para quebrar esta marca.

Esta oferta mas restringida desde Argentina se inserta, ademas, en un mundo que mes a mes se ve obligado a ajustar su
proyeccion de produccion global a causa del déficit hidrico en paises productores clave, como Australia y Rusia. Asi, entre
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mayo (primera publicacion de proyecciones de oferta y demanda 2019/20 del Departamento de Agricultura de Estados
Unidos, USDA) y octubre (ultimo informe publicado) la produccion mundial de trigo 2019/20 proyectada ha caido en mas
de 12 millones de toneladas. Con ello, los precios del trigo en las principales plazas del mundo han exhibido un impulso
alcista desde fines de agosto y principios de septiembre, aunque en la ultima semana se han lateralizado ante la falta de
noticias frescas en el exterior y la cautela que domina a los negocios en el mercado local por un lado, fruto del proceso
electoral en el pais y las huevas regulaciones en los mercados de cambio, y el mejor aspecto que demuestra el cultivo en
la zona nucleo argentina luego de la recomposicion de las lluvias en el mes de octubre, por el otro.

En este contexto, los precios perdieron vigor en la plaza domeéstica durante la semana, desinflando el volumen de
negocios. Para la descarga en diciembre, el valor abierto al dia jueves fue de 165/t, cayendo en comparacion con los US$
175/t que se llegaron a ofrecer en la semana previa, y Los negocios pasaron a focalizarse mayormente en los segmentos
con descargas a partir de 2020, sobre todo enero y marzo, con la mayoria de los compradores activos en estas posiciones.
El precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales se ubico en el dia jueves en $ 10110/t una variacion semanal de -2,5%.

En el plano internacional, en tanto, el impulso alcista de los ultimos dos meses ha perdido vigor en la semana a la espera
de novedades que sustenten la continuidad de la tendencia. Entre tanto, los suministros de trigo provenientes de Rusia y
de la Union Europea siguen dominando los mercados internacionales, aun a pesar del encarecimiento relativo que
vienen presentando en las ultimas semanas, mientras el mercado espera por la llegada del trigo del hemisferio sur, cuya
actividad de cosecha comenzaria a tomar impulso en el corto plazo.

2

El trigo ruso, que viene manteniendo una buena cuota de participacion en las licitaciones internacionales, tuvo un
importante incremento en su valor FOB en las ultimas semanas, aumentando mas de US$ 20/t desde comienzos del mes
de octubre. Segun especialistas, la buena situacion financiera de los productores por las ventas al principio de la
campana, junto con un mayor almacenamiento, y la baja probabilidad que se le asigna a una modificacion en el esquema
arancelario en ese pais, esta alentando a los productores a retener su producto, aun a pesar Los maximos en seis meses
que marcaron los precios en su mercado domestico.

Esto contrasta con lo que ha sido la norma en las ultimas campanas, en las cuales las condiciones economicas que
afrontaban los farmersrusos, los incitaba a agolpar la comercializacion de la mercaderia en los primeros meses de la
campana, asi como también las exportaciones del pais. Rusia exportaria 36 millones de toneladas de trigo esta temporada,
de las cuales ya se han enviado 14 millones, segun el Ministerio de Agricultura de ese pais. Las exportaciones actuales
han bajado un 11% respecto al ano anterior, ano que avanzaron a un ritmo récord.

La dinamica de precios fue la contraria para el trigo estadounidense, que repercutio en una baja en el precio FAS local de
ese pais. El contrato de trigo blando de invierno que se negocia en el mercado CBOT, presentd una baja en la ultima
semana de 1,41%, ajustando el dia jueves 31 en US$ 186,94/t el contrato diciembre. Es necesario estar atento a los
movimientos de precios en las proximas jornadas para saber si esto es un retroceso de corto plazo, luego del impulso que
tuvo el precio entre principios de septiembre y mediados de octubre, o si el mercado continua con la tonica bajista.
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Los fondos que especulan con futuros y opciones de trigo en el mercado de Chicago, prosiguieron desarmando sus
posiciones cortas, proceso que comenzod a verse desde principios de mes, y que ayudo a un rally alcista en los precios.
Ahora los fondos pasaron a mantener una posicion larga neta de 12.099 contratos (1,6 millones de toneladas), la posicion
comprada mas importante desde finales de julio de este ano, apostando a que los precios del trigo continuen mostrando
una tendencia alcista en el futuro.

1 Con el fin de facilitar la exposicion se ha dejado deliberadamente fuera del analisis la campafa 2012/13,
cuando distintas modificaciones en las reglamentaciones comerciarles hicieron que a esta altura del ano
se hubiesen anotado ventas por 4,4 Mt, cuando las exportaciones de todo el ciclo acabaron siendo de 3,1
Mt. En este escenario, la disponibilidad de trigo a octubre hubiese sido tecnicamente negativa por (-1,3) Mt.
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