o Commodities

A noviembre, casi una cuarta parte de la cosecha
nueva proyectada ya esta comprada por
exportadores y fabricas

Julio Calzada - Emilce Terré

Segun datos oficiales, al 10 de noviembre las compras del sector exportador e industrial ascienden
a 29,4 millones de toneladas, el 23% de la produccion estimada para los principales seis cultivos, un
record historico.

Segun datos oficiales, al 10 de noviembre las compras del sector exportador e industrial ascienden a 29,4 millones de
toneladas, el 23% de la produccion estimada para los principales seis cultivos (soja, maiz, trigo, cebada, girasol y sorgo).
Ello no sélo constituye un récord historico, sino que practicamente triplica el volumen de los ultimos cinco anos y supera
en mas de 12 Mt los negocios cerrados para la misma altura del ano anterior.

Negocios anticipados de la nueva campana
fncluye soja, maiz, trigo, cebada, girasol y sorgo. Datos af 10 de noviembre de cada afo.
@BCRmercados en base a Min. Agroindustria y estimaciones propias
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El dato del Ministerio de Agroindustria releva la mercaderia comprada por el sector exportador e industrial. Las ventas
totales del sector productor pueden ser mas altas, ya que en caso que su contraparte sea un intermediario (acopio,
cooperativa o canjeador) y aun no se haya vendido esa mercaderia a exportadores y fabricas; esas operaciones no estan
registradas en esta publicacion oficial.

El aumento en el volumen de negocios anticipados de la nueva campana es un fenomeno que se viene sosteniendo en
los ultimos anos, aunque la tasa de crecimiento de esta campana es la mas alta de los ultimos tres anos. En efecto, a
noviembre de 2016, los mas de 12 millones de toneladas negociados de la campana proxima representaban un aumento
del 240% respecto al ano anterior. Este volumen volvio a crecer un 30% a noviembre 2017, 10% a noviembre 2018 y 72% a
noviembre 2019, alcanzando las 29 Mt de hoy. Esta suba se explica asi por una multiplicidad de factores entre los que se

destaca:

a) lapreferencia por este tipo de negocios como modo de financiamiento del sector productor, en un contexto de altas

tasas de interés, y la reticencia de los productores a endeudarse,
b) lanecesidad del hombre y mujer de campo de cubrirse ante el riesgo de precios en el marco de la tendencia
decreciente del valor internacional de los commodities agricolas desde los récords alcanzados en el ano 2012. Este factor
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se ve agravado por la inestabilidad que genera la guerra comercial entre Chinay los Estados Unidos de Ameérica,

c) Enalgunos segmentos puntuales, como es el caso del trigo este ano, asegurarse la originacion de la mercaderia ante
una menor produccion respecto de lo esperado ante el déficit hidrico de este ano,

d) Fuerte competencia en el sector exportador e industrial para asegurarse la disponibilidad de la mercaderia,

e) Indefinicion en la politica agropecuaria ante el cambio de gobierno, donde los productores presumen que los precios
los de los granos pueden llegar a bajar en el corto plazo.

Como contracara de la aceleracion de negocios anticipados, se ajusta pari pasu la disponibilidad de granos para vender. A
principios de noviembre, restan comercializar 98 Mt de los principales seis cultivos a cosechar en la campana 2019/20, el
volumen mas bajo desde el ano 2013 si exceptuamos la fatidica campana 2017/18 cuando una severa sequia diezmo la
produccion de granos gruesos.

Negocios anticipados de la nueva campana
Incluye sofa, maiz, trige, cebada, girasol y sargo. Dates af 10 de noviembre de cada afo.

@BCRmercados en base a Min. Agroindustria y estimaciones propias
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Si bien los datos de compra en el mercado domestico no estan discriminados por empresa, puede verse cuales son las
que mayor participacion tienen desde el sector exportador a través del registro de declaraciones juradas de ventas al
exterior (DJVE) que informa el Ministerio de Agroindustria. Tomando el conjunto de operaciones para cebada, girasol,
maiz, soja, sorgo y trigo, se vendieron a la fecha 25,4 millones de toneladas de granos correspondientes a la campana
2019/20. ADM Agro lidero la operatoria con 5,13 millones de toneladas vendidas, seguido por COFCO con un volumen
negociado de 4,96 Mt (aunque si se miran las ventas de la campana actual, el orden entre estas dos companias se invierte
pasando COFCO al primer lugar). Le siguen Cargill con ventas por 4,33 Mt, Bunge con 2,49 Mty Louis Dreyfus con 1,90 Mt.
En el sexto y séptimo lugar aparecen las primeras empresas de capitales nacionales, la cooperativa ACA y Oleaginosa
Moreno, con ventas por 1,40 Mty 1,10 Mt, respectivamente. El octavo lugar lo ocupa a la fecha AGD con operaciones por
0,94 Mt, seguida por Molinos Agro con 0,83 Mt. Cierra el ranking de las diez empresas lideres en ventas externas de
granos argentinos Vicentin, con contratos declarados por 0,18 Mt para la nueva campana. El resto de las empresas (un
total de 24 companias) han vendido a la fecha 2,16 MT de granos de la nueva campana.
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Ventas externas de granos de cebada, girasol, maiz, soja, sorgo y trigo por empresa '’
2014/15  2015/16  2016/17 2017/18  2018/19 2019/20"

1 ADMAGRO S.R.L 1.308.548  G.634.300 11124600  5.134.000
2 COFCOINTERMATIOMAL ARGENTIMA 24000 4285000 11160800  4.961.000
3 CARGILL 5.4.C.1. 247772 5.013.000 G.952.100 5791399  §.373.620  4.329.000
4 BUNGE ARGENTINA SA 2275560 4011125 4770300 3820500  G054.600  2.490.000
5 LDC ARGEMTIMA S.4. 2637897 5 268221 4462000 304600  4.205.000  1.904.000
6  ACACOOP 2699118 3390797 4169677 2839053 4654790 1396670
7 OLEAGINOSA MOREMO HNOS SACIFIA 25000 1.148.950 1.485.000 1.3131400 2323550 1.057.000
8  ACEITERA GENERAL DEHEZA 3.4, rao.Tr 1.055.050 1814325 1912400 3279660 535000
9 MOLINOS AGRO SA - 170.000 495.000 938,650  1.614.852 &34.100
10 WICENTIN SAIC 876100 936791 1.623.032 Sne022 2828908 179.328

RESTO 26.836.65F 22,426,937 22576405 758,734 6.291.938 2156200

TOTAL GEMERAL 38.540.419  43.420.871  49.650.387 30.608.758 61.912.948 25.416.498

B pig se computon subproductos tales como pellets, harings, acsites, biodiese! y ooz,
™ Incluye Declaraciones juradas presentodas hasto el 20 de noviembre de 2019 inclusive.
Fuente: Elabaracion propia en bage a laz Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DIVE) reportadas por el Ministerio de Agroindustria

Volviendo al registro de compras de granos de exportadores e industriales en el mercado domeéstico y discriminando el
volumen de negocios por cultivo, el que mas ha visto incrementar la modalidad de negocios anticipados es el maiz, que
este ano cuadriplico las compras de la nueva campana en relacion al promedio de los ultimos 5 anos. A noviembre se
llevan comercializadas 12,6 Mt, muy por encima de los 4,6 Mt anotados a la misma altura del ano anterior y de los 3 Mt
promedio de las cinco campanas anteriores.

Le sigue el trigo, que mas que duplico el volumen de compras anticipadas en relacion al promedio. Hoy, exportadores e
industriales llevan compradas 8,3 Mt, casi un millén por encima de las 7,3 comercializadas a noviembre del ano pasado y
casi dos veces y media los 3,5 Mt negociados anticipadamente en el promedio de los ultimas cinco campanas. En este
producto se esperaba cosechar este ano cerca de 22 Mt, y por la falta de agua podria haber apenas 19 Mt disponibles.

Tanto en el caso del maiz como del trigo, estos volumenes son los maximos historicos. En el caso de la soja, si bien los 7,8
Mt anotados a noviembre superan por mucho tanto los 3 Mt del ano pasado como los 3,13 Mt promedio de las ultimas
cinco campanas, aun se encuentran por debajo de los registros mas altos de la historia. EL récord fueron los 8,33 Mt de
compras anticipadas registradas a noviembre de 2007.

En girasol el aumento de negocios anticipados es algo mas moderado respecto a los anos previos, habiendose informado
operaciones de compra por 350.000 toneladas, algo por encima de las 300.000 promedio de los ultimos anos. En cebada
en tanto los negocios anticipados suman a noviembre 400.000 toneladas, por debajo de las 600.000 toneladas promedio
de los ultimos cinco anos asi como también de los 1,7 Mt anotadas a noviembre de 2018, siendo por tanto el unico
producto donde se anotaron menos negocios anticipados que en periodos anteriores. En sorgo, finalmente, no se
registraron a la fecha compras adelantadas ni de la industria ni del sector exportador.

Para finalizar, puede abordarse la modalidad que han tomado los negocios anticipados este ano, en relacion a los anos
anteriores. Desde este enfoque, puede observase que como proporcion del total de la produccion 2019/20 estimada, los
negocios anticipados a los que resta ponerle precio en firme superan en 5 puntos porcentuales a las compras con
idéntica modalidad a noviembre de 2018, pero estan en linea con el tonelaje negociado sin precio en firme promedio de
los ultimos cinco anos.

Hecha esa salvedad para el total de la produccion, si se observan diferencias notables en la modalidad de contratacion en
algunos productos especificos, como es el caso del trigo, el maiz y la soja. Si bien en los tres casos el volumen de
negocios sin precio en firme a noviembre excede el registrado en los ultimos anos, como proporcion de las compras
anticipadas totales los cereales muestran un mayor porcentaje de contratos sin precio en firme en tanto que en el caso de
la oleaginosa avanzaron los negocios con precio hecho.

En trigo, resta ponerle precio a 2,3 Mt ya compradas por los usuarios finales del grano a noviembre 2019, cinco veces el
volumen sin precio en firme en los anos anteriores. Ello representa cerca del 30% del volumen negociado por anticipado,
muy por encima del 10% del ano anterior o del 13% promedio de los ultimos cinco anos.

Esta gran diferencia se justifica fundamentalmente por la expectativa que los valores del trigo puedan recuperarse, en un
contexto donde los stocks que restan de la campana actual son en extremo ajustados mientras que las proyecciones para
la demanda externa en el nuevo ciclo lucen auspiciosas.

Para el maiz, en tanto, resta poner precio a 4,6 Mt, muy por encima del millon de toneladas sin precio en firme al mes de
noviembre de las ultimas campanas. Sin embargo, como proporcion de los negocios hechos el porcentaje la diferencia
respecto a los anos anteriores mas chica, 37% versus 35% el ano anterior y 34% promedio las ultimas 5 campanas.
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Distinto es el caso de la soja, donde si bien en volumen los negocios sin precio en firme a noviembre de este ano superan
tanto a los anotados a la misma altura del ano pasado como en el promedio de los ultimos cinco anos (2,7 Mt versus 1,9 Mt
y 2 Mt, respectivamente), como proporcion de los negocios anticipados ha aumentado notablemente las compras con

precio en firme. Asi, esas 2,7 Mt sin precio firme representan apenas el 35% de las compras, muy por debajo del 63% a 65%
de negocios a fijar que se observaban los anos anteriores.

En otras palabras, hay 5,1 Mt de poroto de soja 2019/20 adquirida por exportadoresy crusherscon precio en firme,
cuando a noviembre del ano pasado esta modalidad de contratacion apenas sumaba 1,1 Mty el promedio de los cinco
anos previos apenas alcanza los 1,2 Mt.

Compraventa a fijar de granos* de la campaiia actual
*Incuye trigo, maiz, sorgo, cebada, soja y girasol

Al 10 de Noviembre
2018/19 2019/20 Prom.5 Variacion
campafias proms5s
........................................ o 15,0__]5,;3 15,}_ e
Compras totales 74 83 34 140%
Trigo % de la produccion estimado 39% 43% 22%
(Dic-Nov) Compras por fijar 0,8 2,3 0,4 4085
Compras por fijar/Compros totales 10% 27% 13%
Produccion 51,5 47,0 359 31%
Compras totales 4.6 12,6 31 312%
Maiz % de lo produccion estimada 9% 27% 9%
(Mar-Feb) Compras por fijar 1,6 4,6 1,0 343%
.......Compras por fijar/Compros totales | 35% . 37% . 34% ...
Produccian 1,6 1,6 2.4 -33%
Compras totales 0,0 0,0 0,0
Sorgo % de lo produccion estimada 0% 0% 0%
{Mar-Feb) Compras por fijar 0,0 0,0 0,0
Compras por fijar/Compras totales 0% 0% 71%
Produccion 5,1 47 4,0 18%
Compras totales 1,7 04 0,6 -31%
Cebada % de lo produccion estimada 33% 8% 143
(Dic-Nov) Compras por fijar 0,1 01 0,1 S58%
Compras por fijar/Compras totales 4% 22% 10%
Produccicn 56,5 51,6 52,9 -2%
Compras totales 3,0 7.8 31 149%
Soja % de lo produccion estimada 5% 15% &%
(Abr-tMar] Comppras por fijar 1.9 2,7 2,0 35%
.Compras por fijar/Compros totales | 65% | 35% | 63% o
Produccion 3,8 31,6 34 5%
Compras totales 0,35 0.4 0,3 20%
Girasol % de lo produccion estimada 9% 10% 9%
{Ene-Dic) Compras por fijar 0.1 01 01 -14%
Compras por fijar/Compras totales 37% 28% 39%
Produccion total® 137,46 127,4 114,2 12%
Compras totales de la industria y la exportacion 17,03 294 10,5 180%
% de la produccién estimada 12% 23% 9%
Compras por fijar 4,53 9,8 3,6 171%
% compras por fijar/Compras totales 27% 33% 34%
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