o Commodities

Fotografia del mercado mundial y local del aceite de soja

Desire Sigaudo

Por ser determinante para la balanza comercial argentina, resulta oportuno realizar un
breve diagnostico del mercado internacional y domeéstico de aceite de soja. Destaca el
lazo comercial entre principal exportador, Argentina, y mayor importador, India.
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A noviembre, casi una cuarta parte de la
cosecha nueva proyectada ya esta comprada

por exportadores y fabricas
Julio Calzada - Emilce Terre

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 récord historico.
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Ingreso réecord de trigo en los puertos del

Gran Rosario
Desiré Sigaudo - Emilce Terré

Con las labores de cosecha generalizandose, la descarga
de cereal en puertos del Gran Rosario es record. Ante el
interés del sector productor de entregar inmediatamente
el cereal, se ampli6 la brecha entre este segmento y el de
entrega a 30 dias.
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Censo Agropecuario: Algunos datos

interesantes para analizar
ROSGAN

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) ha
presentado los resultados preliminares correspondientes
al Censo Nacional Agropecuario 2018 (CNA-18).
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La demanda de maiz disponible sigue fuerte,
lo que llevo al precio a tocar un maximo en

cuatro meses
Franco Ramseyer - Javier Treboux

La demanda por maiz disponible sigue en buenos niveles
en nuestro mercado, por los importantes compromisos de
venta al exterior en lo que queda de la campana. Las
DJVE ya duplican las de la campana pasada para esta
fecha.
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o Commodities

Fotografia del mercado mundial y local del aceite
de soja

Desiré Sigaudo

Por ser determinante para la balanza comercial argentina, resulta oportuno realizar un breve
diagnostico del mercado internacional y domestico de aceite de soja. Destaca el lazo comercial
entre principal exportador, Argentina, y mayor importador, India.

Resumen:

La produccion mundial de aceite de soja en el periodo Octubre 2018/ Septiembre 2019 alcanzo 56,53 Mt, donde China
es el principal productor con 15,22 Mt. Argentina es el cuarto originador de este aceite con 8,01 Mt, un 14% de la
produccion global.

Argentina despacha 5,5 Mt de aceite que lo convierten en el principal exportador mundial con el 46% de participacion
de mercado. Lo siguen Brasil, la Union Europea, Estados Unidos y Paraguay, todos ellos con participaciones menores al
10%.

Argentina destaca como el principal exportador gracias al poderoso complejo industrial oleaginoso del Gran Rosario
orientado hacia la exportacion y porque todos los paises productores —a excepcion de Argentina- tienen altos consumos
internos del aceite y, en consecuencia, menor saldo exportable.

ELl menor consumo interno de aceite de soja en Argentina, en contraste con la abultada demanda de otros paises
productores, se explica por poblaciones e industrias exponencialmente mayores en los demas productores en contraste
con Argentina.

El principal importador es India que absorbe cerca del 30% del comercio internacional. En segundo lugar se ubican los
paises de Africa d el Norte cuya demanda asciende al 15% del total comercializado. China 'y la UE-28 son Llos unicos
grandes productores del aceite que a su vez figuran entre los primeros importadores del producto.

Argentina —el principal exportador del aceite- e India -mayor importador- se asocian en una relacion estratégica para
este mercado. Dos tercios del aceite de soja que compra India es argentino, al tiempo que casi la mitad de los despachos
del aceite de nuestro pais se dirige a India.

El valor anual de las exportaciones de aceite argentino alcanzé US$ 2,8 millones en 2018, representando un 5% de las
exportaciones nacionales totales de aquel ano.

Produccién de Aceite de Soja: Argentina es el cuarto mayor originador mundial de aceite de soja. Con una produccion de
8,01 millones de toneladas, la industria nacional aporta el 14% del producto global que supera 56 Mt. China lidera la
produccién mundial del aceite con un 27% del producto.

El aceite de soja es el segundo aceite vegetal mas relevante en el mundo, solo por detras del aceite de palma. Argentina
cumple un rol estratégico en este mercado, aportando mas de 8 millones de toneladas de aceite. Este volumen
representa el 14% de la produccion global, que segun datos de Oil World, en 2018/19 totalizd 56,53 Mt. La Republica
Popular China es lider en originacion y consumo de aceite de soja, con una produccion de mas de 15Mt, aporta el 27% del
producto. En segundo lugar se ubica la industria sojera de Estados Unidos que con casi 11 Mt representa el 19% del
producto, y en tercer lugar se encuentra Brasil con una produccion de 8,83 Mt que hacen al 16% del producto global.

ELUSDA, por su parte estima una produccion mundial del aceite de 56,12 Mt, levemente menor a la cifra de Oil World.
Para Argentina, el Departamento de Agricultura de Estados Unidos propone una produccion de aceite de soja de 8,06 Mt
para el periodo 2018/19, ligeramente por encima del numero de Oil World (8,01 Mb).
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Cuadro N°1: Produccion Mundial de Aceite de Soja.
Argentina 4to productor mundial con participacion del 14%

En millones de toneladas

1 China 15,22 27%

2 Estados Unidos 10,95 19%

3 Brasil 8,83 16%

4 Argentina 8,01 14%

5 Union Europea-28 2,99 5%
Produccion Mundial 56,53 100%

Fuente: OIL World Septiembre 2019

China es el productor lider indiscutido de aceite de soja, concentrando mas de un cuarto de la produccion mundial. Sin
embargo, vale destacar que de entre los principales originadores de aceite en el mundo, la produccion China es la que
mayor retroceso ha evidenciado en el ultimo ciclo. La caida interanual del 11% en la produccion china de aceite de soja se
debe principalmente al fuerte impacto en el mercado de la soja de la guerra comercial con Estados Unidos. La disputa
arancelaria entre las dos mayores economias del mundo llevé al gigante asiatico a recortar abruptamente la importacion
de poroto de soja estadounidense. La materia prima fue sustituida en gran parte por soja de origen sudamericano
(principalmente de Brasil y Argentina), a la vez que se intensificaron esfuerzos por maximizar el uso de la propia
produccion china de soja y se reemplazo parte de las compras de poroto de soja para industrializacion por girasol
proveniente del Mar Negro. Con esto, en 2018/19 el gigante asiatico industrializo 11,5 Mt de poroto de soja menos que en
el ciclo anterior.

El producto de Estados Unidos y Brasil tuvo leves variaciones respecto del ciclo anterior, con un aumento del 2%y un
retroceso del 1%, respectivamente. La Union Europea, el quinto originador de aceite de soja, incremento su produccion
un 4% en el ultimo ciclo. Argentina, por su parte, mostrd el mayor crecimiento interanual de los principales productores
de aceite de soja. En el caso nacional, el incremento en la produccion del 11% respecto al ciclo anterior se debe
fundamentalmente a la mejora productiva que tuvo lugar esta campana, cuando la produccion de soja se recupero tras el
fatidico ciclo seco precedente. El crecimiento del producto argentino, en combinacion con las variaciones en los demas
paises, le permitio al pais incrementar en un punto porcentual su participacion global hasta alcanzar el 14%.

De cara al proximo ciclo (Oct-Sep 2019/20) la consultora Oil World proyecta un nuevo incremento en la produccion
argentina de aceite de soja que alcanzaria 8,49 Mt. Este aumento del 6% volveria a representar el mayor incremento
interanual entre las economias productoras lideres. China volveria a retroceder, aunque so6lo en un 3% del producto,
mientras que la industria estadounidense, brasilena y europea sumarian producto en un 2%, 3%y 1%, respectivamente.

Exportaciones de Aceite de Soja: Argentina es el principal oferente en el mercado internacional concentrando casi el 50%
de las ventas. Brasil, la Unién Europea, Estados Unidos y Paraguay completan el top 5 de exportadores de aceite de soja,
todos ellos con participaciones de mercado menores al 10%. En el ciclo 2018/19 las exportaciones argentinas ascienden a
55 Mt

En el ciclo 2018/19 (Octubre - Septiembre) Argentina reafirma su posicion como exportador lider de aceite de soja,
concentrando casi la mitad del mercado (46%). Con despachos de 5,5 M, el pais exportd 1,2 Mt mas que el ciclo anterior, lo
que equivale a un aumento interanual de casi el 30% de las exportaciones del aceite. EL segundo mayor exportador
global es Brasil, con despachos de 1,08 Mty el 9% de participacion de mercado; le siguen la Union Europea (900.000
toneladas) con el 8%, Estados Unidos (872.000 tn) con el 7%y Paraguay (690.000 tn) con el 6%. En 2018/19, los tres paises
sudamericanos originaron el 61% del aceite de soja comercializado en el mercado internacional.

La cifra propuesta por el USDA para las exportaciones argentinas de aceite de soja en el ciclo se situa levemente por
debajo del numero de Oil World, en 5,3 Mt.
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Cuadro N°2: Exportaciones Mundiales de Aceite de Soja.
Argentina principal exportador mundial con el 46% del total

En millones de toneladas

1 Argentina 550 46%

2 Brasil 1,08 9%

3 Union Europea-28 0,90 8%

4 Estados Unidos 0,87 7%

S Paraguay 0,69 6%
Exportaciones Mundiales 11,86 100%

Fuente: OIL World Julio 2019

De cara al proximo ciclo Octubre 2019/Septiembre 2020, Oil Wold vuelve a proyectar un crecimiento de las
exportaciones argentinas de aceite de soja. En este caso los despachos se incrementarian en un 8% hasta alcanzar 5,8 Mt,
convirtiendose en la variacion productiva mas sensible esperada para el sector. Para la industria brasilena se proyecta un
recorte en el producto del 26% y para Estados Unidos tambien se proyecta una merma productiva, en este caso del 8%,

Relacién consumo interno — produccién: todos los paises productores —a excepcion de Argentina- tienen un alto
consumo interno del aceite y, en consecuencia, menores saldos exportables. A partir del bajo consumo interno del
producto y gracias al excepcional complejo industrial oleaginoso instalado en el Gran Rosario, Argentina se posiciona
como el principal exportador mundial de aceite de soja.

China, Estados Unidos, Brasil y la Union Europea, que conforman junto a Argentina el top 5 de productores de aceite de
soja, tienen un alto consumo interno de aceite de soja. En contraste con el bajo consumo interno de Argentina, cuyo
mercado domeéstico absorbe solo el 30% de la produccion, China, Estados Unidos, Brasil y la Unidn Europea asignan mas
del 80% de su produccion al mercado domestico.

Cuadro N°3: ;Por qué Argentina es el principal exportador mundial de Aceite de Soja?
Ciclo 2018/ 19. En millones de toneladas

1 China 15,22 16,10 106% 0,82 0,21
2 Estados Unidos 10,95 10,33 94% 0,18 0,87
3 Brasil 8,83 7,77 B8% 0,05 1,08
4 Argenting 8,01 2,40 30% 0.00 550
5 Union Europeal28) 2,99 2,45 B2% 0,37 0,90

Total Mundial 56,53 56,28 100% 11,50 11,86

Fuente: 0L World Septiembre 2018 v USDA

En el caso de China, el mayor productor mundial del aceite que en 2018/19 origino 15,22 Mt, su consumo interno estuvo
por encima de 16 Mt, obligando al gigante asiatico a importar aceite y resultando en exportaciones minimas.

Estados Unidos, por su parte, es el segundo mayor consumidor de aceite de soja a la vez que posee la segunda
produccion mundial que origind en 2018/19 10,95 Mt. EL consumo domeéstico estadounidense, sin embargo asciende a
10,33 Mt (94% del producto nacional), dejando muy poco volumen disponible para exportacion.

Brasil (3" productor mundial) y la Union Europea (5°), consumen el 88% y el 82% de su producto, respectivamente. Con
esto, estas economias exportaron alrededor de 1 Mt en el periodo Octubre 2018/Septiembre 2019.

¢Por qué todos los paises lideres en produccion de aceite de soja —excepto Argentina- tienen un fuerte consumo del
aceite? La gran demanda interna en estos paises se explica fundamentalmente por un alto uso para consumo humano
del aceite de soja. Todas estas economias cuentan con grandes poblaciones que superan ampliamente a la poblacién
nacional local. Ademas, el tamaiio del sector industrial en el resto de los paises productores -importante consumidor de
aceite en varios casos- es exponencialmente mayor al sector industrial argentino.

China es el mayor demandante de aceites vegetales a nivel mundial (38,3 Mt) como asi también el principal consumidor
global de aceite de soja. En 2018/19 el consumo de aceite de soja en China fue de alrededor de 16 Mt (variando
ligeramente segun la fuente de informacion sea Oil World o el USDA) lo que representa el 41% del total de aceites
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vegetales consumidos por el pais durante el ciclo. La fuerte demanda china por el aceite de soja se compone
integramente por consumo humano. El 45% del aceite vegetal usado en la cocina china es aceite de soja, convirtiendolo
en el de mayor participacion y poniendo en evidencia el fuerte arraigo que tiene el producto en la alimentacion china. El
gigante asiatico no utiliza aceite de soja como insumo industrial, donde el aceite vegetal mas consumido es el de colza. En
la actividad forrajera, por ultimo, no se registra consumo de aceites vegetales en China.

El segundo mayor consumidor de aceites vegetales en el mundo es el bloque de 28 paises que conforman la Unidn
Europea (27,1 Mt). En este caso, la importancia relativa del aceite de soja en el total es sustancialmente menor: la
utilizacion de este aceite representa solo el 9% de los aceites vegetales que consume la Union. La demanda de aceite de
soja del bloque se explica principalmente por el consumo humano del aceite, seguido por la utilizacion industrial y el uso
forrajero.

Estados Unidos es el cuarto demandante mundial de aceites vegetales (detras de China, la UE-28 e India), con un
consumo de 15,9 Mt en 2018/19. El aceite de soja tiene una importante participacion en este mercado, llegando a
representar el 65% de la demanda total de oleos vegetales. En el caso estadounidense, el alto consumo de aceite de soja
surge de una fuerte utilizacion para consumo humano que alcanza 6,7 Mt. El resto del aceite de la oleaginosa se destinaa
la industria, que tiene un consumo de 3,6 Mt. Para uso forrajero, por ultimo, Estados Unidos no destina magnitudes
considerables de aceites vegetales.

En la sexta posicion, detras de Indonesia, se encuentra Brasil. Con un consumo total de aceites vegetales de 8,8 Mt en
2018/19, el gigante sudamericano demanda 7,1 Mt de aceite de soja. Asi, el consumo de aceite de soja concentra el 80%
del consumo agregado de aceites. En el caso de Brasil, la demanda de aceite de soja se divide en partes casi iguales entre
utilizacion industrial (3,4 Mb y humana (3,7 Mb). La demanda de aceites vegetales para uso forrajero no alcanza volumenes
considerables en Brasil.

Cuadro N®4:;Por qué Argentina es el principal exportador mundial de Aceite de Soja?

Giclo 2018, 19, En millones de bencladas
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Argentina esta muy lejos de consumir los volumenes de aceites vegetales que demanda el resto de los grandes
productores de aceite de soja. El bajo consumo relativo se explica, por un lado, por la diferencia poblacional que existe
entre Argentinay el resto de las economias consideradas. Al mercado interno argentino Lo componen 44 millones de
habitantes, mientras que la poblacién de Brasil es mas de 4 veces mayor, la de Estados Unidos 7 veces, la de la UE-28 11y
la de China es 31 veces superior. Ademas de esta marcada diferencia estructural, la utilizacion del aceite de soja para
consumo humano no cuenta con la aceptacion que tiene en algunos de los otros paises productores. En el caso de
Argentina, el uso domeéstico de aceites vegetales es de 4,3 Mt, donde el consumo de aceite de soja representa mas del
60%. El principal rubro de utilizacion de este aceite en nuestro pais es la industria, donde el aceite de soja aventaja a los
demas aceites vegetales notablemente gracias al desarrollo y a la escala de la produccion nacional. Si bien el aceite de
soja es el aceite vegetal por excelencia utilizado en la industria Argentina, con menores porcentajes de uso pero gracias a
la mayor escala de sus sectores industriales, los demas productores del aceite consumen mayor volumen en el rubro
industrial.

La segunda fuente de utilizacion del aceite de soja en Argentina es el consumo humano, donde el aceite representa el
22% del consumo total de aceites vegetales. La utilizacion de aceite de soja en la cocina argentina no cuenta con la
aceptacion y el arraigo que gozan otros aceites vegetales, como por ejemplo el de girasol que concentra casi el 80% del
uso humano. En el rubro forrajero, por ultimo, siguiendo los datos del USDA Argentina no utiliza aceites vegetales en
proporciones considerables.

¢Cuales son los mayores importadores de aceite de soja a nivel mundial? EL principal comprador esIndia que absorbe
cerca del 30% del comercio internacional. En segundo lugar se posicionan los paises de Africa del Norte cuya demanda
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externa asciende al 15% del total comercializado. China'y la UE-28 son los unicos grandes productores del aceite que a su
vez figuran entre los primeros importadores del producto.

India, que es el tercer consumidor mundial de aceites vegetales, es el principal importador de aceite de soja. En el ciclo
2018/19, el segundo pais mas poblado del mundo adquirio 3,1 Mt del aceite, de destina en su totalidad al consumo
humano. La demanda externa de India crecio un 3% en respecto del ciclo anterior y las compras actuales representan casi
un 30% de las compras totales del aceite.

Los paises del Norte de Africa (liderados por Egipto, seguido de Argelia, Marruecos, Tunezy Libia) conforman el segundo
bloque importador de aceite de soja en el mundo. En el ciclo considerado importaron 1,7 Mt que fueron destinadas, en su
mayoria, al consumo humano. El bloque tiene una importante participacion en el total de aceite de la oleaginosa
comercializado globalmente, que asciende al 15%. Ademas, las importaciones de Africa del Norte se incrementaron en un
10% respecto del ciclo anterior en 2018/19.

Cuadro N°5: ;Quiénes compran Aceite de Soja en el mundo?

En millones de toneladas
1 India 3,13 27,2%
2 Africa del Norte*® 1,79 15,6%
3 Bangladesh 0,96 8,3%
4 China 0,82 7,1%
5 Peru 0,52 4,5%
& Unién Europea-28 0,37 3,3%
7 Colombia 0,35 3,0%
8 Coreadel Sur 0,33 2,9%
9 Iran 0,27 2,4%
10 México 0,15 1,3%
Importaciones Mundiales 11,50 100%

* Argelia, Egipto, Libia, Marruecos y Tinez.
Fuente: Oil World, Julio 2019

Con participaciones menores al 10%, otros paises importadores de relevancia son Bangladesh, China, Peru, la Union
Europea-28 y Corea del Sur. Cabe destacar la evolucion que tuvieron las compras chinas de aceite de soja en el ultimo
ciclo cuando mostraron un aumento del 70%, pasando de 480.000 toneladas en 2017/18 a 820.000 th en 2018/19. El
marcado incremento tuvo lugar en el marco de la guerra comercial con Estados Unidos, que condiciono fuertemente al
mercado de la soja en Chinay en el mundo. Para el proximo ciclo, Oil World estima un nuevo aumento en las
importaciones chinas, que volverian a incrementarse en alrededor del 70% hasta 1,4 Mt.

¢Cuales son los principales destinos del aceite de soja argentino? India lidera las compras de aceite argentino, nucleando
casi el 45% del total. Otros clientes de gran peso para el sector son Bangladesh (13,7%), Peru (8,2%), China (3,4%), Marruecos
(3%), Argelia (2,9%) y Egipto (1,3%), que a su vez se ubican entre los principales importadores del aceite a nivel mundial.

Siendo Argentina el principal exportador de aceite de soja, con una participacion de mercado de casi el 50%, y dado que
India es el mayor importador del aceite con compras de casi el 30% del total, parece natural que ambos paises tengan una
fuerte relacion comercial en este mercado. Asi, India es el principal cliente de Argentina en el mercado del aceite de soja.
En 2018/19 el pais asiatico compro 2,32 Mt de aceite Argentino segun datos de INDEC, que representan el 74% del total
importado en el ciclo. De esta forma, Argentina se convierte en un proveedor clave de aceite de soja paraindia, ya que
origina dos terceras partes del aceite de que este ultimo importa. De forma analoga, India es un mercado clave para la
industria aceitera argentina que absorbe casi el 45% de las ventas externas del subproducto de la soja.
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Cuadro N°6: ;Quiénes compran Aceite de Soja a Argentina?
En millones de toneladas

1 India 2,32 44,6%
2 Confidencial 1,11 21,3%
3 Bangladesh 0,71 13,7%
4 Perd 0,43 8,2%
s China 0,17 3,4%
6 Marruecos 0,15 3,0%
7 Argelia 0,15 2,9%
8 Egipto 0,07 1,3%
9 Mozambigue 0,05 1,0%
10 Paquistan 0,03 0,6%
Importaciones Mundiales 5,20 100%
Fuente: INDEC

Ademas de India, otros destinos de exportacion para Argentina que entran en el top 10 de importadores mundiales de
aceite de soja son: Bangladesh (713.000 tn), Peru (430.000 tn), China (174.000 tn), Marruecos (154.000 tn), Argelia (150.000
tn)y Egipto (65.000 tn). Por otro lado, el volumen de despachos con destino confidencial es muy alto en el caso del aceite
de soja alcanzando 1,11 Mt en el ciclo 2018/19, y representando el 21% del total exportado.

¢Cuantos délares generan anualmente las exportaciones de aceite de soja en Argentina? En 2018, los despachos del
aceite aportaron 2,8 millones de délares, consolidandose como el segundo rubro mas importante entre las exportaciones
del complejo de la soja.

En el ano 2018, los despachos del complejo soja en Argentina (U$S 14.600 millones) representaron casi un cuarto del
valor total exportado por el pais, que supero los 61500 millones de dolares. Es decir, que uno de cada cuatro dolares
provenientes de las exportaciones de bienes, corresponde a algun producto de la industria de la oleaginosa.

Cuadro N° 7: Argentina. Exportaciones complejo soja.
Afio 2018

Harina/Pellets de soja 9.189.604.503
Aceite de soja 2.891.074.240
Poroto Soja 1.437.330.841
Biodiesel 970.715.470
Lecitina de soja 72.519.842
Glicerina 66.103.956
Poroto Soja p/siembra 16.225.916
"Harina de poroto de soja" 5.061.136
Expellers de soja 2.365.047

Fuente: INDEC. Intercambio Comercial Argentino.

Los despachos de aceite de soja son el segundo rubro mas importante del complejo y representan el 20% del valor total
exportado (US$ 2.890 millones sobre US$ 14.600 millones). La importancia relativa del aceite de soja en el total de los
despachos nacionales también es destacada, alcanzando en 2018 el 5% del valor FOB exportado.
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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.
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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,

¢) 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 contratacién 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%

@EBCRmercados en base g Min. Agroindustria y estimaciones propias




o Commodities

Censo Agropecuario: Algunos datos interesantes
para analizar

ROSGAN

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) ha presentado los resultados preliminares
correspondientes al Censo Nacional Agropecuario 2018 (CNA-18).

Dada la relevancia de esta esta estadistica, desafortunadamente discontinuada en Los ultimos anos, nos detenemos a
analizar la evolucion de las principales variables censadas, claves para entender donde estamos posicionados y hacia
donde nos proyectamos como sector.

Comenzando con una perspectiva de mayor plazo, tomaremos como referencia los CNA correspondientes a los anos
1988, 2002 y 2015, estableciendo una distancia de aproximadamente una década y media entre un censo y otro. De este
modo, observamos que en los ultimos 30 anos, la cantidad de Explotaciones Agropecuarias Permanentes (EAP) se ha
visto diezmada en un 40% al pasar de 421.221 EAP en 1988 a 250.881 EAP en 2018, con un punto medio de 333533 EAP
censadas en el 2002. En tanto que, en términos de concentracion de tierras, vemos que el promedio de estas
explotaciones ha pasado de 421,2 has. en 1988 a 524,1 has. en 2012 y 627,5 has. en 2018.

Focalizandonos en los ultimos 16 anos, la cantidad de explotaciones agropecuarias con ganado bovino pasé de 193.886
EAP en 2002 a130.803 EAP en 2018, lo que implica una pérdida de mas de un tercio (-32,5%) de las explotaciones
dedicadas a la ganaderia bovina durante el periodo analizado. En términos de participacion sobre el total de
explotaciones agropecuarias censadas, tambien se registra una caida, al pasar de representar un 58,1% en 2002 a un 52,1%
en el ultimo censo de 2018.

Asimismo, el total de cabezas de ganado bovino relevado en ambos censos también muestra una disminucion, aunque
menos pronunciada. Mientras que en el CNA del 2002 fueron contados 48.539.411 bovinos el conteo del 2018 -cerrado el
30 de junio de ese ano- arrojo un total de 40.411.905 vacunos, lo que implica una reduccion del 17% del stock total.

Si analizamos la distribucion tanto de las explotaciones agropecuarias como de la cantidad de bovinos relevados en cada
uno de los censos, es posible detectar no solo el corrimiento de esa hacienda sino también el grado de concentracion
que fue experimentando la ganaderia bovina en los ultimos anos.
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Cuadro: Explotaciones agropecuarias (EAP) con ganado
bovino por Region resultantes de ambos censos.

NOa eap e 29337 19282 3%
Cabezas 2209424 2565758 16%
Cab/EAP 75 133

NEA eap e 30393 37491  -26%
Cabezas 7.281445 6391767 5%
Cab/EAP 143 176

PAMPEANA Eafr ........!‘E?Z?H..........'.E.]IE.I.. -3E%
Cabezas 36.362 B4l 2B.569039 -211%
Cab/EAP isd 462

cuYo EaP 7789 6.349 -18%
Cabezas 1785901 1.713.527 -d%
Cab/EAP 229 270

PATAGONIA EAP e BAB 5343 5%
Cabezas 899800 971814 %
Cab/EAP 147 166

ToTAL £ap . 193886 130803 3%
Cabezas 48539411 40.411905 -17%
Cab/EsP 250 309

Fuente:elaboracdn propla con datos de INDEC.

En primer lugar vemos que tanto la Region Patagonica como el NOA, si bien reducen el numero de EAP tal como el resto
de las regiones, son las unicas donde se observa un crecimiento del stock vacuno. Esto claramente redunda en una
mayor concentracion del ganado por unidad productiva.

En proporcion a la cantidad de hacienda de cada region, esto se da particularmente mas marcado en provincias como
Salta y Santiago del Estero donde el stock ganadero crece cerca de 500.000 cabezas mientras que el numero de EAP
relevadas se reduce en mas de un 40%.

Otro indicador interesante a analizar en materia ganadera, es la distribucion de las existencias bovinas por categorias,
segun las distintas regiones. Si bien por tratarse de datos provisorios, las estadisticas del 2018 presentan una mayor
proporcion de animales sin discriminar, nos detendremos a analizar las grandes tendencias que se observan en los
principales conjuntos de categorias.

Es asi que, en primer lugar vemos que a nivel pais se confirma una caida muy pronunciada las categorias Novillos y
Novillitos (-4,5 millones de cabezas) en linea con la evolucion que muestran los datos provenientes de vacunacion
publicados por el SENASA. Sin embargo, existe una discrepancia significativa entre ambas estadisticas respecto de las
categorias de vacas y vaquillonas. En base a los numeros del SENASA, éstas deberian estar mostrando caidas cercanas a
las 700.000 cabezas mientras que, segun los datos del INDEC, la pérdida seria muy superior (-4,5 millones). Si bien ambas
series no resultan comparables en terminos absolutos, las tendencias generales deberian converger.

Respecto de las categoria de Novillos y Novillitos de cuyo faltante tanto se habla producto de la menor oferta que ello
supone hacia el canal de exportacion, vemos que la mayor reduccion se concentra en la region pampeana y en menor
proporcion en el NEA, siendo ambas zonas tradicionalmente invernadoras de novillos.

En lo que refiere a Terneros y Terneras, se observa un importante corrimiento desde region pampeana hacia el NOA 'y
NEA, donde actualmente se realiza buena parte de la actividad de recria.
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Imagen: Variacion del stock bovino (en cabezas) de 2002 a 2018, discriminado
por conjuntos de categorias y regiones.
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Finalmente, un dato que se incorpora en este ultimo censo es la distribucion del stock por orientacion productiva. Este
indicador muestra que el 39% del stock a nivel pais integra producciones de ciclo completo —con mayor proporcion en la
region pampeana- mientras que otro 39% se encuadra bajo sistemas de cria, mayormente en NEA, Cuyo y Patagonia-
trasladando las etapas de recria e invernada a otras explotaciones que reunen el 12% del stock total.

Mas alla de estos datos puntuales, el espectro de informacion que cubre un censo agropecuario es sumamente amplio,
desde uso y tenencia de la tierra, a datos de infraestructura, servicios, mano de obra, etc. Claramente, informacion de alto
valor para diagnosticar la situacion actual y poder asi proyectar programas estrategicos de largo plazo que conduzcan a

un desarrollo sostenible del sector.
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Ingreso record de trigo en los puertos del Gran
Rosario

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

Con las labores de cosecha generalizandose, la descarga de cereal en puertos del Gran Rosario es
record. Ante el interes del sector productor de entregar inmediatamente el cereal, se amplio la
brecha entre este segmento y el de entrega a 30 dias.

Latrilla de trigo 2019/20 cobré dinamismo y con ello, el volumen de cereal entregado en las terminales portuarias del
Gran Rosario alcanzo una marca réecord historica. Estimamos en base a informacion proporcionada por entregadores que
al 21 de noviembre habrian ingresado unas 740.000 toneladas; ello es, un 17% mas que el ano pasado y por encima
también del record anterior de 710.000 toneladas registrado en 2017.

Récord historico de descargas de trigo en puertos del
Gran Rosario durante noviembre
Ingreso estimado por camidn en base a datos de Williams Entregas v CerealNetentre el 01y el 21 de
noviembre de cada afio - @BCRmercados
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Por su parte, el Ministerio de Agroindustria dio a conocer su primera estimacion oficial de produccion de trigo 2019/20,
ubicandola en 19 millones de toneladas, en base a una superficie sembrada de 6,6 millones de hectareas. Segun el
informe, la cosecha se ajusto a la baja en base al seguimiento del cultivo debido a la escasez de agua en plena etapa de
desarrollo. A nivel nacional, la cosecha ya alcanza el 17% del area de intencion (en linea con el 18% a la misma altura del
ano pasado), registrandose una disparidad entre provincias segun el regimen hidrico. Mientras que en NOA y NEA la trilla
esta practicamente finalizada, en Cordoba se adelantod por la seca (avanzo un 13% este ano contra apenas 4% del ano
anterior) mientras que en Entre Rios se retraso por la humedad del grano (5% a la fecha vs 18% del ano pasado). En el norte
de Santa Fe ya se avanzoé en tanto con el 64% de los cuadros con un rinde estimado de 2,6 t/ha, mientras que en el sur
apenas se alcanza el 4% con un rinde promedio estimado de 3,7 t/ha.

En Buenos Aires y La Pampa aun no comenzo la recoleccion, aunque el organismo oficial advierte que el estado de los
lotes es muy complicado, evidenciando escaso desarrollo y adelantamiento en el ritmo de crecimiento, que repercutirian
fuertemente en el rinde.

En tanto, la necesidad de vender prontamente el cereal cosechado para hacerse de la liquidez necesaria para afrontar la
precampana de granos gruesos y evitar asi la necesidad de almacenarlo aumento el interés por las ventas con descarga

inmediata, presionando los valores negociados en este segmento a la baja. En promedio, las ofertas de compra por trigo

con descarga llegaron asi a estar 5 dolares por debajo de las ofertas de compra con entrega contractual o en el mesde
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diciembre en el en el Mercado Fisico de Granos de Rosario. Asi, para la descarga inmediata se ofrecian abiertamente
alrededor de US$ 160/t y US$ 165/t para la entrega hasta diciembre. En enero las puntas compradoras ya trepan hasta
US$ 170/, y el abanico de ofertas llega hasta octubre del afo préximo con un maximo para la entrega en
Agosto/Septiembre de 2020 a US$ 180/t.

La presion de cosecha tambien se refleja en el segmento trigo de Matba-Rofex. EL contrato con entrega en el mes de
Noviembre en Rosario converge hacia el precio camara conforme se acerca su vencimiento, alejandose de las
cotizaciones de posiciones mas lejanas. EL contrato Noviembre cerrd en 163 US$/t, evidenciando una caida del 7% en el
mes. Con esto, el spread de precios entre la posicion Noviembre y los contratos Diciembre y Enero crecio esta semanaas
USS$/ty 7 US$/t, respectivamente.

Trigo Rosarlo: la presion de cosecha incrementa el spread

entre posiciones
©@BCRmercados en base a datos de Camara Arbitral de Cereales BCR y Matha-Rofex
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En el plano internacional, los fundamentals que determinan las cotizaciones de trigo en el mercado de Chicago
actualmente son: la evolucion de las ventas externas del trigo estadounidense, las perspectivas productivas para el cereal
en el hemisferio norte con especial foco en el desarrollo de los cultivos en EE. UU,, y los resultados de la cosecha en el
hemisferio sur.

En el segmento comercial, la campana estadounidense se desenvuelve a un ritmo similar al de los ultimos ciclos. Con un
22% de la cosecha 2019/20 ya destinada a la exportacion, se ubica dos puntos porcentuales por encima del ratio
promedio exportacion/produccion de las ultimas cinco campanas. Ademas, las ventas externas a la fecha muestran una
clara mejora respecto del ano pasado, tanto en términos absolutos como en términos relativos (en comparacion con la
produccion de cada periodo). Asi, si bien la produccidon estadounidense aumentd de una campana a otra, las ventas
externas Lo hicieron en mayor proporcion. En ambos casos el cereal del Medio Oeste estadounidense tuvo que
enfrentarse a la dura competencia que ofrece el trigo del Mar Negro y Europa, con precios mas competitivos y con
ventajas logisticas gracias a su ubicacion geografica en relacion a muchos mercados.
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Ventas externas de trigo estadounidense a igual fecha cada

campaia y produccion
@BCRmercados en base a datos del USDA
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De acuerdo a datos del International Grain Council, la Federacion Rusa se mantendra en el ciclo comercial 2019/20 como
el principal proveedor de trigo del mundo alcanzando 34 Mt, solo 1,5 Mt menos que la campana anterior. La Union
Europea ocuparia el segundo puesto mejorando su performance del ciclo pasado y Estados Unidos se ubicaria tercero
con un volumen despachado similar a 2018/19. EL IGC estima ventas externas estadounidenses por 26,1 Mt, muy cerca de
las 25,8 Mt propuestas por el USDA. Con esto, ya transcurrida la mitad del ciclo comercial, Estados Unidos vendio menos
de la mitad de las exportaciones previstas. Las exportaciones argentinas se estiman superiores a la campana pasada, en
13,8 Mt; mientras que las de Australia podrian caer a un minimo desde 2007/08, con 9,2 Mt.

En cuanto a las perspectivas de produccion 2019/20, el ultimo informe del International Grain Council propone un
producto total de 762 millones de toneladas. Este volumen representa una importante recuperacion respecto de la
campana anterior, impulsada por el restablecimiento de la produccion en la mayoria de los principales paises
exportadores,

De cara a la campana 2020/21, el ultimo informe del International Grain Council elevo la estimacion del area cosechada
en un 1%, totalizando 218 millones de hectareas. En el continente europeo, los excesos de humedad en los campos
entorpecieron el avance de la siembra en Francia y el Reino Unido. En contraste, el trigo de Ucrania sufre condiciones
extremadamente secas que desafian su desarrollo previo al invierno y han provocado caidas en el area triguera. Por otra
parte, Rusia —principal productor y exportador de trigo del mundo- incrementaria el area cosechada de trigo.

En Estados Unidos los productores casi finalizaron con la siembra de trigo de invierno que ya cubre el 95% del area
objetivo. EL ultimo reporte de estado de los cultivos del USDA reflejo un empeoramiento de las condiciones para el trigo
estadounidense ya emergido en el 85% de los casos. El deterioro del estado general del cereal, aunque minimo, sirve de
sostén para los precios en Chicago.

Por ultimo, el mercado atiende también el avance de la trilla de trigo en la mitad sur del planeta. La cosecha en Australia,
el principal productor del cereal del hemisferio, cobra ritmo aunque no logra uniformidad ya que se mantiene vigente la
alerta por incendios en algunas zonas trigueras. Las perspectivas de rindes varian sustancialmente segun la region, y si
bien podria darse un repunte de la productividad en Victoria, otros estados mantienen perspectivas de rindes muy bajas.
ELIGC recorto levemente su estimacion mensual de cosecha a 17 Mt, lo que representaria el resultado mas bajo para una
campana aussie en Los ultimos 12 anos. Para Argentina, el Consejo Internacional de Granos también reviso a la basa sus
estimaciones productivas proponiendo este mes 19 Mt, en linea con el Ministerio de Agroindustria y las estimaciones de
GEA - Bolsa de Comercio de Rosario publicadas este mes. Este recorte responde a la falta de agua en sectores claves
para la produccion triguera nacional, entre ellos el oeste de Buenos Aires, este de La Pampa y sur de Cordoba.
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La demanda de maiz disponible sigue fuerte, lo

que llevo al precio a tocar un maximo en cuatro
meses

Franco Ramseyer - Javier Treboux

La demanda por maiz disponible sigue en buenos niveles en nuestro mercado, por los importantes
compromisos de venta al exterior en lo que queda de la campana. Las DJVE ya duplican las de la
campana pasada para esta fecha.

Los compradores siguen activos en la busqueda de maiz disponible en la plaza local, dados los importantes embarques
programados en lo que queda del ano. La campana comercial externa del cereal sigue desarrollandose en forma intensa
a pesar de acercarnos a su finalizacion, superando todos los récords anteriores, lo que mueve los negocios en el
mercado de disponibles. Segun la informacion que refleja la plataforma SIO-Granos, en el mes de octubre se
comercializaron mas de 1,5 Mt de maiz de campana 2018/19 para la entrega en el Gran Rosario, llevandose en el mes de
noviembre cerca de 1 Mt comprometidas.

Comercializacion diaria de maiz para entrega en el

Gran Rosario
#BCRmercados en base a datos de S10-Granos
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Entre diciembre y febrero del ano proximo, mes que marcaria la finalizacion de la campana comercial del maiz 2018/19,
restarian por embarcar mas de 4,1 Mt, segun las fechas estimativas de las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
(DJVE) anotadas al momento, mas del doble de lo que declard en la campana previa para estos meses.
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DJVE de maiz por fecha estimativa de embarque
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En lo que va de la campana corriente, las DJVE totalizan 37,5 Mt, lo que se ubica un 120% por encima del promedio desde
el 2010, y practicamente el doble de lo que se llevaba declarado en la campana previa para esta altura de la campana
comercial.

DJVE de maiz al 20 de noviembre

@BCRmercados en base a MAGYP
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Esta necesidad de originar mercaderia, en una campana donde la comercializacion interna de maiz presento un rapido
avance al inicio y queda poco remanente de mercaderia aun por vender, impulso Los precios del cereal disponible,
llevando al precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales a tocar un maximo en cuatro meses durante el dia miércoles,
al situarse en los US$ 150/1.

Por otro lado, la siembra de la nueva campana de soja, que a nivel nacional alcanza ya el 26% del area total prevista por el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGYP), se desarrolla en un contexto de caida de los precios futuros del
grano a producir. Desde el maximo de US$ 246,5/t que toco el precio del futuro de soja mayo con entrega en el Gran
Rosario que cotiza en el mercado Matba-Rofex a principios del mes de noviembre (4/11), el precio sufrio una merma de
US$ 8,3/t en las ultimas dos semanas, llegando a tocar los US$ 238,2/t durante el dia miércoles (minimo en un mesy
medio), para recuperarse parcialmente hacia el final de la semana. La prevision de que una mayor area pase a sembrarse
con soja en detrimento del maiz, junto con las dudas en torno a la posibilidad de una reestructuracion en los tributos al
comercio exterior con el nuevo gobierno, coadyuvaron a la caida del precio de la oleaginosa de nueva campana.

EL MAGYP en su ultimo informe mensual de estimaciones agricolas realizo un alza en su proyeccion de area destinada a la
siembra de soja en la campana 2019/20, para situarla ahora en las 17,2 Mha, un 0,6% por encima de su estimacion previa, y
un 1,2% por encima de Lo que se implanto en la 2018/19. A su vez, la estimacion para el area maicera permanece en las 9
Mha, habiendo avanzado la siembra sobre el 46% a nivel pais.

En el mercado local, el precio de la soja disponible cayo levemente en la ultima semana, con el precio pizarra de la
Camara Arbitral de Cereales publicandose en los $ 14.910/t, una variacion entre semanas de -1,23%.
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Buena demanda de la soja estadounidense en lo que va de su campafa comercial

La campana productiva de soja en los Estados Unidos esta cerca de finalizar, habiendo avanzado la cosecha sobre el 91%

del area a fecha del domingo. Asi, se terminan de materializar las 96,6 millones toneladas que se preve se produzcan en
esta campana, y comienza a tomar impulso la campana comercial.

En relacion a la demanda interna de la oleaginosa, la industria de crushing estadounidense viene presentado buenos
numeros en lo que va del 2019. De acuerdo al ultimo dato publicado por la National Oilseed Processors Association

(NOPA), el procesamiento mensual de soja en los EEUU. alcanzd en octubre el record historico, con 4,77 millones de
toneladas industrializadas.

Crushing mensual de soja en Estados Unidos

E@BCRmercados en base a NOPA
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En los primeros diez meses de 2019, el crushing de soja alcanzo en ese pais las 44,19 Mt, lo que representa una suba del
10% en comparacion con el promedio de los ultimos cinco anos.

La demanda externa de la oleaginosa también viene presentandose en buen ritmo en lo poco que se lleva de la
incipiente campana comercial 2019/20 en ese pais (la campana comercial de soja en los Estados Unidos comienza en
septiembre). Las exportaciones de soja acumuladas en la campana son ya un 13,6% superiores al ano pasado con 12,37 Mt

enviadas, mientras existen otras 11,35 Mt comprometidas pendientes de embarcar; lo que da un volumen de ventas
totales en la campana de 27,72 Mt.
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Ventas netas de exportacion de soja de los Estados Unidos en la
campaiia comercial
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En el mercado de referencia de Chicago, en la semana transcurrida entre el jueves 14 y jueves 21 de noviembre, los
futuros de maiz presentaron una disminucion del 1,9% en el mercado de Chicago, ajustando el dia de ayer en US$

145,07/t Por su parte, la soja tambien presentd una semana bajista en el mercado de referencia estadounidense, cayendo
un 1,7% en la semana considerada, para cerrar el dia jueves 21 de noviembre en US$ 331,07/t

Los fundamentos detras de la caida de ambos granos fueron, por un lado, la incertidumbre que gira en torno a la relacion
comercial entre Chinay los Estados Unidos: en la semana hubo preocupacion al respecto, ya que expertos en comercio

internacional alertan sobre la posibilidad de que la primera fase de un potencial acuerdo deba esperar hasta el ano
proximo, al no haber signos de acuerdo entre las partes. En la semana, Donald Trump dijo, durante una reuniéon de

gabinete en la Casa Blanca, que subiria los aranceles si no se llega a un acuerdo con China. El otro factor que contribuyo
a deprimir Los precios de maiz y soja en Chicago esta relacionado con las recientes lluvias y las que estan pronosticadas
en Argentinay Brasil, lo que seria positivo para estos cultivos.
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