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SOJA

En el ultimo reporte del Departamento de Agricultura de Estados Unidos, el drea a cosechar con soja se estima en 30,7 millones
de hectareas, 1,4 millones de hectareas por debajo del reporte de julio, mientras que el rendimiento se mantuvo en 32,6 quintales
por hectarea. Con estos valores, la produccién norteamericana seria la mas baja de las ultimas 6 campafias, con un volumen
proyectado en 100,2 millones de toneladas. Respecto al ciclo anterior, que fue récord, implica un recorte de 23,5 millones de
toneladas. De esta manera, los stocks finales se reducirian de 29,1 millones de toneladas en la camparia 2018/19 a 20,5 millones
de toneladas en la campafia actual. Si bien es una caida significativa que genera un efecto positivo en los precios, no genera

demasiado optimismo ya que se las existencias son cuatro veces mas grandes de lo usual.

Produccién de soja de Estados Unidos Stocks finales de soja de Estados Unidos
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Fuente: BCCBA en base a USDA

Respecto a la condicidn del cultivo, el 53% de la soja se encontraba en estado bueno/excelente, contra el 65% del afio previo. En
relacion con el estado fenoldgico, el 68% se encuentra en formacién de vainas cuando el promedio para esta época es del 85%.

Por el lado de la demanda, el consumo mundial seria récord con mas de 350 millones de toneladas. Sin embargo, la oferta de la
oleaginosa, con Brasil ocupando el puesto de primer productor mundial, impide una caida mayor en la relacién stocks/consumo y

un crecimiento en los precios.
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Sumado a lo anterior, el comercio mundial dejaria de crecer debido a la menor demanda china y, de no incrementarse las compras

de otros paises, las exportaciones mundiales incluso podrian caer.

Importaciones de China de poroto de soja Exportaciones mundiales de Soja
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Fuente: BCCBA en base a USDA

En Chicago, la posicion de los fondos especulativos se mantiene vendida, aunque con un volumen muchisimo mas bajo que la
posicidn récord de mayo del corriente. Mas alla de las malas noticias en términos productivos para Estados Unidos, los fondos no
terminan de consolidar un escenario alcista para la oleaginosa aumentando sus posiciones compradas. En este sentido, el precio
de la soja en este mercado se ubica lateralizado y en torno a los USD 316 por tonelada.

Posicidn neta de los fondos en soja
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; numeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En el mercado local, las compras de la industria y los exportadores repuntaron en la ultima semana y alcanzaron las 32,2 millones
de toneladas, aunque se encuentran en 600.000 toneladas por debajo del promedio de las ultimas cinco campanfias. En términos
de produccién, se ha vendido el 57% de la cosecha. Los industriales han adquirido 23,8 millones de toneladas, 634.000 toneladas
por encima del promedio, lo cual representa el mayor valor de las Ultimas cuatro campafias. Los exportadores, por su parte, llevan

compradas 8,4 millones de toneladas.
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Evoluciéon compras de soja (industria + exportacion)
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Fuente: BCCBA en base a Secretaria de Agroindustria de la Nacion
e

MAIZ

Con el avance del ciclo agricola, las estimaciones de area y rendimiento en Estados Unidos comienzan a tomar forma y definirse.
En este sentido, el reporte del USDA de agosto sorprendié al mercado con valores por encima de lo esperado. El rendimiento del
maiz norteamericano se estima en 106,4 quintales por hectdrea y el drea cosechada en 33,19 millones de hectareas. De esta
manera, la produccidn alcanzaria la suma de 353,1 millones de toneladas, 18 millones de toneladas por encima de lo esperado
por el mercado.

Respecto a los stocks finales del cereal, el organismo norteamericano los estima en 55,4 millones de toneladas, 14 millones de

toneladas por encima de lo que estimaban los operados privados, resultando en un ingrediente bajista para los precios.
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Fuente: BCCBA en base a USDA

A la fecha, el 56% del maiz estadounidense se encuentra en estado bueno/excelente contra el 68% del afio anterior, un dato no
menor teniendo en cuenta el gran retraso experimentado a la siembra. Respecto a la fenologia, el 55% se encuentra en llenado
de grano, mientras que el promedio para esta época del afio es del 76%. Una noticia positiva para el cultivo es que se pronostican
temperaturas por encima de lo normal para los préximos tres meses demorando las nevadas para arrancar con la cosecha y

evitando la congelacion del grano.
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Perspectivas de temperatura para los proximos tres meses
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Fuente: Climate Prediction Center - National Wheater Service

La cosecha del maiz safrinha entra en su tramo final en Brasil y alcanzaria el mayor volumen de la historia con mas de 73 millones
de toneladas cosechadas. En total, la produccién de maiz brasilero se ubicaria en torno a las 99 millones de toneladas,
constituyéndose como un récord. Estos resultados productivos son bajistas para los precios del cereal, en particular para los
maices tardios argentinos cuya ventana comercial coincide la del maiz safrinha.

Produccion de maiz de Brasil
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Fuente: BCCBA en base a CONAB
Los fondos especulativos en el mercado de Chicago continlan comprados, principalmente por las mejores perspectivas para el
cultivo en Estados Unidos, aunque disminuyeron sus posiciones en las ultimas semanas debido al descrédito por la estadisticas

oficiales que avizoran un panorama productivo mas optimista de lo esperado por el mercado.
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Posicion neta de los fondos en maiz
- Mercado de Chicago -
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; niUmeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: BCCBA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

Como consecuencia de una produccion mayor a la esperada, el precio en Chicago experimentd una fuerte caida desde fines de
julio a la fecha, con pérdidas de mas de USD 32. De esta manera, el valor del cereal retornd a los valores previos al retraso en la
siembra norteamericana que fue la que le habia dado impulso al precio. En el mercado local, las caidas fueron mas pronunciadas
aun debido al comienzo de la cosecha del maiz tardio en el pais y, por ende, una mayor oferta, con valores promedios de USD 122
por tonelada.
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Fuente: BCCBA en base a CME Group

En Argentina, el avance de cosecha es del 95%, levemente por debajo del afio anterior, con una produccién récord estimada en
mas de 50 millones de toneladas de acuerdo con distintos organismos publicos y privados. En este contexto, se han comercializado
31,8 millones de toneladas, 10,2 millones de toneladas por encima del promedio de las ultimas cinco campanas. A nivel de
produccion, representa el 63% de la misma. El sector exportador lleva compradas 28,5 millones de toneladas de maiz, lo cual

representa el mayor volumen de la historia y demostrando la fuerte recuperacion de mercados externos para el maiz argentino.
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Con exportaciones para la campafia 2018/19 estimadas en 34 millones de toneladas, al sector ya adquirié el 84%, restandole por

comprar 5,5 millones de toneladas cuando aun restan 6 meses para la finalizacidn del ciclo comercial.

TRIGO

Evoluciéon compras de maiz (industria + exportacion)
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Fuente: BCCBA en base a Secretaria de Agroindustria de la Nacion

Con la cosecha desarrollandose en el hemisferio norte, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos recorté nuevamente

su proyeccion de produccidn mundial de trigo, aunque se mantiene en un nivel récord de 768 millones de tonelada. Este recorte

obedece a menores cosechas esperadas en la Unidn Europea, por un agravamiento de la sequia, y en Rusia, por temperaturas por

debajo de lo normal que retrasan el desarrollo del cultivo. En Rusia, el mayor exportador mundial, la produccién seria de 73

millones de toneladas, 1,2 millones de toneladas menos que lo que se esperaba en el mes de julio, lo cual se traduce en una caida

en las exportaciones del cereal de 500.000 toneladas.
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El consumo también fue recortado, aunque en una cuantia menor que la produccion, lo cual impacta en una caida en los stocks
finales. Con un consumo récord de 758 millones de toneladas y stocks finales en 285,4 millones de toneladas, la relacion
stocks/consumo se ubicaria en 37,6%, casi diez puntos porcentuales por encima del promedio histérico. Este situacidn, limita las

posibilidades alcistas que pueda tener el cereal.
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Fuente: BCCBA en base a USDA

En Estados Unidos, el trigo de invierno presenta un avance en la cosecha del 93%, por debajo del promedio de los ultimos cincos
afios que a la fecha ya completaba el 98%. Respecto al trigo de primavera, el 70% se encuentra en estado bueno y excelente, valor
por debajo del promedio de 74%. Mas alla de los retrasos y el estado mas pobre del cultivo, el rendimiento se encuentra por
encima del reporte del USDA del mes previo y alcanzaria los 34,7 quintales por hectdrea. En este contexto la produccion se estima
en 53,9 millones de toneladas, 1.600.000 de toneladas por encima de la campafia 2018/19.

Luego de la gran suba del precio en Chicago, debido al clima seco en los principales exportadores del cereal y por el incremento
en el precio del maiz y la soja, el precio cayd cerca de USD 30y retornd a los niveles previos debido al rapido avance de la cosecha
en el hemisferio boreal.
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En Argentina y de acuerdo con datos de la Secretaria de Agroindustria de la Nacion, la siembra del cereal ha finalizado con 6,6
millones de hectareas, lo cual representa un incremento de casi 270.000 hectareas frente a la campafia 2018/19. Si las condiciones
agrometeoroldgicas acompafan, segun la Bolsa de Comercio de Rosario, la produccidn podria alcanzar 21,5 millones de toneladas,
lo cual seria un récord para el pais.

En el mercado argentino, se llevan comercializadas 16,54 millones de toneladas de trigo, lo cual representa un valor récord. Las
compras del sector exportador, que superan las 12,6 millones de toneladas a la fecha, son las responsables de alcanzarlo. Con
exportaciones estimadas en 13,2 millones de toneladas, le quedan por comprar 600.000 toneladas a tres meses del inicio del
nuevo ciclo comercial. Este hecho podria generar menores presiones sobre los precios internos, aunque los incrementos podrian

venir de la mano de los molinos que deben adquirir 1.800.000 de toneladas.

Evolucion compras de trigo (industria + Evolucidon compras de trigo por parte de la
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Fuente: BCCBA en base a Secretaria de Agroindustria de la Nacion
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