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TRIGO

Internacional: en su primer informe de oferta y demanda correspondiente al ciclo comercial
19/20 el USDA estim6 un crecimiento en la produccién mundial del 6,3%. Se destacan
incrementos en las proyecciones para Australia, Rusia y Ucrania.

Las condiciones del cereal de invierno en el hemisferio
norte son muy buenas en general, tanto para Europa
como para Estados Unidos. En el caso del primero hay
algunas zonas con principios de sequia para el cereal
de invierno, pero las condiciones generales son
buenas. En el caso del segundo se inician las labores
de implantacion del cereal de primavera con buen
contenido hidrico por el momento. Podria generar
alguna preocupacién los excesos hidricos por las
abundantes precipitaciones que viene registrando
EE.UU.

Por el momento, el reporte semanal de dicho
Departamento viene reflejando condiciones muy
buenas para el cultivo y no se esperan grandes
variaciones respecto a las expectativas iniciales.

Al analizar el reporte mensual, el Departamento
proyecta un crecimiento en la produccién para la
campafia 2019/20 de 45 mill. de t. hasta las 777,5 mill.
de t. estimadas a cosechar en dicho ciclo.

El incremento interanual corresponde principalmente
a Rusia, Ucrania, Australia y Argentina, principales
productores (y actores) del cereal en el mundo. Por su
parte Estados Unidos también presentaria un
crecimiento en su produccion, aunque dicho pais ve
reducida su participacion en el comercio mundial afio
tras afio por el crecimiento de los anteriormente
mencionados.

En su reporte, ademas, el USDA indica un mayor nivel
de stocks finales. Para el ciclo 2019/20 se esperan

existencias en el orden de las 293 mill. de t., frente a
las 275 mill. de t. de la campafia precedente.
Porcentualmente dicho incremento coincide con lo
mencionado para la produccién, pero en volumen
total, esta tiene un crecimiento superior.

Produccion de trigo.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

La campafia 2019/20, la cual se definird en mas de un
90% en aproximadamente 1 mes, se presenta con un
gran crecimiento productivo respecto a los afios
anteriores y refleja muchos paises en la puja por la
demanda mundial.

Ante este panorama, las oportunidades se ven
reducidas y hay que aprovechar las diferentes
oportunidades que se presentaran segun la
competitividad de cada uno de estos paises para
ofrecer su cereal al mundo.
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Local: mejoran los precios internos favorecidos por la incertidumbre en los mercados
internacionales. En lo que respecta al mercado, la exportacion continlia adelantada pero el ritmo

de negocios en el extranjero se redujo.

El precio disponible en torno a los 197 u$s/t. y en el
mismo sentido los precios futuros subieron en los
Gltimos dias (a excepcion de la posicién cosecha
futura). La principal razén de este movimiento en los
precios es el mercado internacional, aunque
internamente hay otros factores que sostienen lo
acontecido.

Semanas atras se menciond el incremento en el ritmo
de compra por parte del sector exportador, a pesar del
gran nivel de adquisicion de mercaderia a la fecha, y
el mismo continda en esta senda.

Compras y DJVE de la exportacion.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de Agroindustria.

Las compras del sector exportador ascienden a 11,25
mill. de t. cuando un afio atras el mismo registro era de
10,17 mill. de t., reflejando una gran actividad por
parte de dicho sector en torno al cereal en los primeros
meses del ciclo comercial. Hay que mencionar que
Agroindustria estima que el volumen a exportar en la
campafia 18/19 seré de 13,2 mill. de t.

Por otro lado, lo que se presenta con cierto retraso en
las Ultimas semanas son los negocios en el extranjero.

A lasalida del informe, las DJVE de trigo eran de 8,68
mill. de t., cuando un afo atras a igual fecha eran de
9,16 mill. de t.

La explicacion a este desajuste en cuanto a las compras
y negocios en el extranjero puede radicar en que adin
restan 6 meses de ciclo comercial y el balance no
presenta mucha holgadez, asi el sector exportador
busca asegurarse mercaderia para abastecer a Brasil,
qguien posiciona su demanda en Argentina
habitualmente.

El pais vecino demanda alrededor de 500 mil t., en
promedio, todos los meses del afio y esto es una gran
ventaja para Argentina por tratarse de la oferta mas
barata para Brasil.

Lo cierto es que en el Gltimo mes el mismo bajo su
ritmo de compra, pero el comportamiento del sector
exportador permite pensar que los préximos meses
podrian ser ajustados para el mercado local y asi se
podria generar cierta presion alcista por falta de
mercaderia.

Pensando en la campafia 2019/20, la BCR indic6 que
la superficie a implantar seria de 6,8 mill. de has., cifra
que resultaria 8% superior a lo implantado un afio atras
y podria generar un volumen a cosechar por encima de
las 20 mill. de t., pero para eso faltan varios meses.

La incertidumbre en el mediano plazo estara dada por
el avance en la siembra en Argentina y el normal
desarrollo del cultivo local. Aprovechar las
oportunidades para el cereal remanente y tomar
cobertura para el cereal futuro, considerando que los
precios a cosecha no presentan los mismos
movimientos que la disponible, son las
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recomendaciones para el momento en busca de un
mejor precio de venta.
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MAIZ

Internacional: el avance en la implantacion en Estados Unidos ya es el menor en 10 afios y la
incertidumbre sobre el &rea a implantar crece dia a dia. Se acerca la fecha limite del pedido del
seguro por parte de los productores estadounidenses y el clima no mejoraria en el corto plazo.

La siembra del cereal en EE.UU cubre sélo el 28% del
area cuando a igual fecha en los Gltimos 5 afios se
llevaba un avance del 62% en promedio. Las
condiciones climéticas son la explicacion a esta
demora respecto a lo sucedido en afios anteriores. Hay
gue tener en cuenta que el productor estadounidense
ya mostrd en mas de una ocasion su capacidad de
trabajo sembrando méas de 7 mill. de has. en una
semana; pero la situacién por el momento parece
agravarse y ya se especula con una caida en la
superficie a implantar.

Siembra de maiz en Estados Unidos.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

El avance presenta un retraso solo superado por la
campafia 2013/14 cuando a igual fecha las labores
cubrian el 28% del area a implantar. Pero al comparar
con los promedios a igual fecha tanto en los Gltimos 5

como en los ultimos 10 afios el retraso es de 40 p.p. y
37 p.p., respectivamente.

La imagen inferior refleja que para los proximos dias
se esperan precipitaciones superiores a los promedios
para esta época y esta es la principal razon para
explicar la importante demora registrada al analizar la
siembra en Estados Unidos.

Estas semanas seran cruciales para definir la superficie
en dicho pais ya que por un lado hay quienes hacen
correr noticias sobre la posibilidad de volcar superficie
que en principio tenia destino a ser implantada por el
cereal a la oleaginosa.

Proyeccion de precipitaciones respecto al promedio
para el 21/05 al 25/05.

Probability of Below | Normal |

Fuente: NOAA.

Por otro lado, hay quienes sostienen que los
productores directamente optarian por utilizar el
4
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seguro y esa seria superficie que no ingrese al ciclo
productivo en la presente campania.

La incertidumbre crece dia a dia, y lo cierto es que a
medida que la implantacion se retrase la pérdida de
rendimiento potencial crece y por lo tanto es posible
esperar no sélo un recorte en el area total implantada
con el cereal sino en el rendimiento promedio a nivel
pais que se traduciria en una menor produccion para el
ciclo 2019/20.

Si bien la campafia 2018/19 presenta un nivel de
existencias finales alto en EE.UU esta situacion
adversa en cuanto al clima gener6 en los Gltimos dias
una mejora en los precios del cereal en Chicago y es
asi que muchos productores aprovecharon la mejora
para obtener un mejor resultado en el cereal remanente
de dicho ciclo (51,5 mill. de t. stcok estimados).

Por otro lado, en el mismo sentido, los fondos
especulativos en las Ultimas semanas fueron
recortando su posicion vendida ante las mejoras en los
precios. Esto se podria leer como una expectativa de
suba, y en este sentido reducen su posicion neta
vendida. Ademas, dichos fondos podrian tener una
lectura que los minimos ya fueron alcanzados en el
presente ciclo y hacia delante las complicaciones
climéticas generaran la volatilidad para esta época del
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afio asociada al clima en Estados Unidos y en
consecuencia la mejora en los precios.

La volatilidad para esta época del afio serd un tanto
mas leve que lo habitual ya que en los meses de junio
y julio se termina de definir la campafia en sudamérica
(muy buenas expectativas para Argentina y Brasil) y
salvo que en Estados Unidos las adversidades sean
catastroficas, la oferta mundial serd acorde a la
demanda y asi nuevamente se podria hablar de
cotizaciones a la baja.

Para ello faltan algunos meses y entre medio de tantas
noticias el mercado puede brindar oportunidades, estar
atentos 0 no a las mismas podria significarnos un
resultado diferencial respecto a la media.

Local: el rendimiento promedio a nivel pais se sostiene por encima de los 9000 kg./ha. y seria
el récord absoluto para Argentina. Si bien la cosecha se encuentra pausada, la exportacion
concretd negocios importantes en las Gltimas semanas, favorecido dicho sector por la baja de

precios internos.

El avance en la cosecha del cereal cubre el 34% y en
las Gltimas semanas el avance fue muy bajo, acorde
para la época del afio, donde se concluyd la cosecha
del cereal temprano y el foco por el momento es la
soja.

Las labores se retoman con mayor fluidez hacia fines
de junio con el inicio de la cosecha de los lotes tardios.

Al momento de salida del presente informe, el
rendimiento informado por la BCBA promedio a nivel
pais es de 9560 Kkg./ha. sufriendo algunas
modificaciones a la baja en los Gltimos reportes. A
pesar de ello, continGa siendo muy superior incluso al
rendimiento promedio a igual semana en los Ultimos
afnos.
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Al analizar lo sucedido en promedio al final de
campafia en los ultimos 10 afios, el rendimiento supera
ampliamente los maximos registros observados.

Rendimiento promedio a nivel pais en Argentina.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de BCBA.

Teniendo en cuenta que el rendimiento final, desde
esta fecha a la conclusion de las labores (recordar que
la trilla de maiz en Argentina es muy extensa y los
rendimientos difieren entre temprano y tardio en la
mayoria de las zonas) sufre una reduccion, la misma
en promedio para los dltimos 5 afios es de 500 kg./ha.

Si se tiene en cuenta dicha cifra, la productividad
media a nivel pais seria de 9160 kg./ha., representando
el mayor rendimiento histérico a nivel pais y esto
podria implicar una produccion superior incluso a la
Gltima estimacion de 48 mill. de t. de a BCBA.

Los potenciales del cereal tardio no son tan altos como
los del cereal temprano, por lo que dicho registro
podria sufrir una caida superior al promedio para lo
gue resta cosechar, pero de todas maneras la
produccion argentina seria muy buena luego de un afio
de una importante caida por adversidades climaticas.

Una importante actividad del sector exportador se vié
internamente en las Gltimas semanas y esto motiva la
suba de precios de los ultimos dias (también
favorecida por la suba internacional) en el mercado

DE MERCADO DE GRANOS

& Santander Rio @

interno. El precio futuro julio-19 en el MATba cotiza
por encima de los 130 u$s/t. luego de un mes a la baja,
por su parte la posicién diciembre-19 en dicha plaza
atravesd movimientos similares, pero con el piso en
140 u$s/t. para cotizar hoy en torno a los 144 u$s/t.

Compras semanales y DJVE de maiz.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de Agroindustria.

La actividad registrada por el sector exportador generé
un incremento en las DJVE hasta el nivel de las 20
mill. de t., mientras que las compras de dicho sector
ascienden a 18,2 mill. de t., en ambos casos, muy
superior al registro un afio atras.

Dicha correccion de precio al alza se vié para el
mercado disponible y es asi que motivados por los
precios los productores toman las decisiones de venta
en momentos de necesidades financieras por
vencimientos de tarjetas, pago de cosecha, flete, etc.

En momentos en que se alcanzaron los minimos de los
ultimos afos para la soja, la venta del cereal contintia
otorgando un mejor resultado respecto a la oleaginosa.

Hacia delante, si se confirma el nivel productivo
proyectado, la posicion julio puede sufrir nuevas
bajas. La recomendacion para dicho cereal tardio es el
avance en las ventas aprovechando esta suba,
asegurando logistica en momentos en que puede
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complicarse la mayor produccién y cumplir con las
necesidades financieras de ese momento.

A toda decisién de venta se recomienda la compra de
opciones en el extranjero, para poder captar posibles
subas asociadas al mercado climéatico estadounidense,
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gue por el momento presenta un panorama productivo
negativo (positivo para los precios) y la volatilidad
podria estar en el mercado internacional y no tanto en
el interno por el efecto cosecha habitual para julio.

SOJA

Internacional: al igual que en maiz la implantacion de la oleaginosa se presenta retrasada y crece
la incertidumbre. Se revirti6 a tendencia de precios luego de alcanzar los minimos de los Gltimos
13 afios, pero el panorama aln continda con cierto sentimiento bajista.

Las labores de cosecha en Estados Unidos avanzan
sobre el 9% del area, con retrasos interanuales de 26
p.p. y respecto al promedio de los Gltimos 5 afios de
27,2 p.p., como consecuencia de las constantes y
abundantes precipitaciones en los principales estados
productores. A las constantes lluvias se agregan
temperaturas no tan elevadas que favorezcan el secado
de los perfiles y ya es una gran incognita la superficie
final.

Siembra de soja en Estados Unidos.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

La ventana de implantacion de la soja es mas amplia
al compararla con la de maiz, por lo cual hay mucha
especulacion en torno a la superficie de maiz que
puede destinarse a soja en caso de no lograr cumplir
con los plazos ideales.

La realidad indica que a esta incertidumbre se suma la
posibilidad de no implantar el cultivo directamente y
asi cobrar el seguro, lo que arrojaria un mejor
resultado teniendo en cuenta el nivel de precios
actuales.

En este sentido, tras un anuncio en los incrementos de
aranceles por parte de Trump, (increiblemente, el
medio elegido para la comunicacion fue nuevamente
Twitter) se esperaba se profundice la baja. Pero esto
no sucedié ya que prevalecié en el mercado las
novedades que surgian de los campos y el avance en
las labores.

e

Asi, al analizar los precios internacionales, la soja
posicion continua (méas cercana en Chicago) logrd
alcanzar el minimo de los Gltimos afios en estos meses,
pero en estos dias logro revertir la tendencia y esto es
saludable para el mercado.

Por otro lado, con los fondos especulativos en una
posicion muy vendida no revierten su saldo e ingresan
al mercado climético en la posicion més vendida de los
altimos afos tal como se puede advertir en el grafico
inferior.

El panorama para lo que resta del ciclo comercial
2018/19, luego de analizada la siembra 19/20, refleja
precios en Sudamérica muy competitivos respecto a
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Estados Unidos y proyecciones de exportacion
dificiles de cumplir.

Posicion fondos especulativos en soja.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de CFTC.

Por un lado, se presenta el conflicto comercial como
explicacion al menor flujo de poroto hacia China. Pero
por otro lado, y no menos importante, la peste porcina
africana en el gigante asiatico generé una caida
importante en las cabezas porcinas de dicho pais y en
consecuencia re reduce notablemente la demanda de
poroto de soja respecto a los Gltimos afios.

Local: A pesar de los elevados rendimientos obtenidos a nivel pais (35,9 qg/ha) y del gran
porcentaje de avance en la cosecha (77%), el precio local sube copiando los movimientos del

mercado internacional.

El buen clima de las tltimas semanas permiti6 avanzar
a buen ritmo con la cosecha del cultivo de soja. Al dia
de la salida del informe, los avances en la recoleccion
ascienden al 77% de la superficie recolectable, unos
10 p.p. por encima de lo ocurrido en promedio durante
los ultimos 5 afios. Tras lo ocurrido el afio pasado, el
productor ha aprovechado cada ventana climatica por
temor a que algo similar vulva a suceder.

Avance de cosecha en Argentina.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de BCBA.

A este nivel de avance en la cosecha se comienza a
consolidar el rendimiento promedio nacional, que
segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires ronda los
35,9 qg/ha, valor que supera ampliamente los
rendimientos de las Gltimas 5 campafias. Los lotes de
primera presentan una productividad de 37,7 qg/ha
mientras que los de segunda ascienden a 29,7 qg/ha.

Dicho esto, la estimacion de produccion de la BCBA
fue elevada a 56 millones de toneladas, alineado con
la estimacion de la Secretaria de Agroindustria que en
su informe mensual publicé un estimado de 55,9 Mtn.

En cuanto a los mercados, es habitual para esta época
del afio observar bajas en el precio debido a la
sobreoferta generada por la cosecha y este fendmeno
se ve agravado por los altos niveles de produccion
obtenidos.

Sin embargo, durante el transcurso de la semana, al

igual que en trigo y maiz, el precio local revirtio la
8
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senda bajista que atravesaba y copi6 la suba del
mercado internacional, generada principalmente por
las demoras en la siembra de dichos cultivos en EEUU
y la incertidumbre que esto ocasiona.

Evolucion soja disponible, nov-19 y may-20 en el
MATDba.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de MATba.

Con el foco en la nueva camparia, hay que tener en
cuenta que las cotizaciones futuras también subieron,
y puede ser una buena oportunidad para captar esa
suba y asi obtener un mejor precio. Otra forma de
aprovechar esta suba es con la compra de insumos,
dado por la mejora en las relaciones en los ultimos
dias.

CEBADA

En su primer informe de oferta y demanda mundial de la campafia 19/20 el USDA proyecta
una produccion mundial de 153,31 mill. de t.. frente a las 139,8 mill. de t. del ciclo
precedente. La principal de esta recuperacion es la buena proyeccion climatica por el
momento entre los principales productores. En el caso de Argentina, la produccion seria

inferior respecto al ciclo 18/19.

El Departamento de Agricultura publicd su primer
reporte mensual de oferta y demanda para la campafia
2019/20 y en el mismo proyecta un crecimiento
productivo para la cebada entre campafias del 10%,
hasta una cifra total de 153,3 mill. de t.

La principal razon para explicar esta situacion son los
principales productores a nivel mundial. Rusia,
Canada, Ucrania, Turquia y Australia son los
principales referentes a nivel mundial y en todos ellos
se estima un incremento en produccion entre
campanas promedio del 14%.

Ademas, estos paises sumados entre si explican un
45% del crecimiento en el volumen a cosechar durante
la campafia 2019/20. De los principales referentes a
nivel mundial, Argentina es el Unico pais que no
tendria un incremento interanual en la produccion
segun el USDA.

Por otro lado, el USDA reflej6 un crecimiento en las
existencias finales para la campafia 2019/20 del 20%,
lo que resulta superior al crecimiento, en porcentaje,
de la produccién. Las mismas ascenderian a 20 mill.
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de t. frente a las 16,7 mill. de t. alcanzadas en el ciclo
18/19.

Produccién de cebada.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

En lo que respecta a exportaciones, el crecimiento
entre campanas es de 1,9 mill. de t., pero la cifra se
encuentra alineada a lo sucedido durante el ciclo
2017/18.

Localmente, las labores de implantacién comenzaran
en 1 mes aproximadamente y todavia es una incégnita
la superficie a implantar. Para tener mas certezas faltan
varias semanas y es momento de analizar el mercado
disponible.

Al igual que en maiz, el sector exportador en las
Gltimas semanas tuvo una importante actividad y asi
tanto las compras como las DJVE contintian a un ritmo
superior respecto al registro del ciclo anterior.

El volumen adquirido por la exportacion asciende a
2,9 mill. de t. mientras que los negocios en el
extranjero totalizan 2,76 mill. de t. a la salida del
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informe. La cifra estimada a exportar en el ciclo 18/19
para Argentina es de 3 mill. de t. segun Agroindustria,
lo que a priori indicaria que el sector en analisis, para
la cebada, presenta sus necesidades cubiertas.

Compras y DJVE en Argentina.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de Agroindustria.

En el mismo sentido, la industria presenta compras por
900 mil t., cuando su demanda se estima en 1 mill. de
t., también reflejando sus necesidades cubiertas por el
momento.

Esta situacién indica, a corto plazo, un mercado de
cebada tranquilo con el foco de los actores puesto en
el resto de los cultivos. Asi, s6lo resta esperar unas
semanas para tener informacion respecto a la
superficie y como avancen las labores para comenzar
a observar movimientos en el mercado.
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Informe de Mercados de Granos
Publicacion de distribucion quincenal destinada al Movimiento CREA.

Coordinacion del informe:
Federico Laurens

Visite nuestra pagina web: www.crea.org.ar

Elaborado por Globaltecnos S.A., en base a datos e informes publicados por Secretaria de Agroindustria, Bolsa de Cereales de Bs. As.,
Bolsa de Comercio de Rosario, CME, MATba, Rofex, USDA, Oil World, CIG, INTA, Conab y otras fuentes oficiales y no oficiales.

Globaltecnos S.A.

Dorrego 1940 — 2 piso (C1414CLO) Ciudad Autdnoma de Buenos Aires - Argentina.
Tel: 011-4774-0413 / 4775-8454

info@globaltecnos.com.ar

www.globaltecnos.com.ar

Acerca de AACREA Es una Asociacion civil sin fines de lucro originada por el Arg. Pablo Hary en 1957 y fundada en 1960. Integrada
y dirigida por productores agropecuarios, su objetivo es promover el desarrollo integral del empresario agropecuario para lograr
empresas economicamente rentables y sustentables en el tiempo, probando tecnologia y transfiriéndola al medio para contribuir con el
sector y el pais.
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