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TRIGO

Internacional: tras un cimulo de noticias alcistas para los precios estadounidenses, se frend el
impulso y se revierte la tendencia en la apertura de los mercados. En Rusia hay principios de
sequia que le imprimen incertidumbre al mercado mundial ,tratindose del mayor exportador

mundial.

Los reportes semanales del avance y estado de los
cultivos del USDA dejé en su ultima publicacion
informacion para analizar. Asi, la condicion del cereal
de invierno en Estados Unidos es del 61% sumando
bueno y excelente, cuando en promedio en los tltimos
5 afios dicha cifra, a igual fecha, era del 45%. El
registro actual igual al maximo dato registrado en los
Gltimos 5 afios a esta semana, lo que obliga a pensar
en una muy buena produccién del cereal de invierno
en Estados Unidos.

Estado del trigo de invierno en EEUU.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

Dicho cereal presenta un 66% en hoja bandera (con
algunos puntos de retraso respecto al promedio de los
altimos 5 afios) y en las proximas semanas ya se daria
inicio a la cosecha del mismo. Por otro lado, el trigo
de primavera es el que presenta ciertas complicaciones
en las planicies del norte, con algunos principios de
sequia que podrian afectar la produccién y
rendimiento potencial.

Este cereal presenta un retraso de 6 p.p. respecto al
promedio de los Ultimos afios en la implantacion con
un 84% de avance. Semana a semana y en la medida
que el clima lo permitio, se logré reducir el mismo y
asi se van despejando las dudas en torno a la
superficie.

Desde Europa, la sequia también afecta una pequefia
porcion de la superficie y el déficit hidrico se
incrementa semana a semana generando cierta
incertidumbre en torno al mayor exportador de trigo e
el mundo. Justamente dicha actividad se vio
disminuida en el mes actual y esto es siempre un factor
de alza para el mercado.

Hay que destacar que desde Sudamérica Argentina es
una gran competencia para el mercado internacional,
y el sector exportador de dicho pais se encuentra en
franco crecimiento en las Gltimas campafias.

Precio de trigo en Estados Unidos.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de CBOT.
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Los precios internacionales tuvieron una fuerte suba
en los ultimos dias por la informacion antes
mencionada y esto siempre es positivo en busca de
captar los mejores precios. Si bien Estados Unidos
dejo de ser referencia en lo que respecta a precio, no
deja de ser importante en la produccion mundial y un
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mercado que el resto del mundo tiene en cuenta; al
igual que lo hace la demanda.

La realidad indica que en poco tiempo se definird un
90% de la produccion mundial del cereal y el nivel de
la misma marcaré la tendencia de precios del mediano
plazo.

Local: la siembra de la campafia 2019/20 se dio por iniciada y todo parece indicar que la
superficie creceria nuevamente. La estimacion de superficie por parte de la BCBA seria la

mayor en los ultimos 20 afios.

Con un nivel de compras por parte del sector
exportador por encima de las 11,46 mill. de t. y la
industria en 2,9 mill. de t., aun restando 6 meses del
ciclo comercial quedara esta Ultima con su demanda
total de 5,7 mill. de t. por cubrir y negocios puntuales
gue puedan ir surgiendo por competencia
internacional.
Embarques de trigo de Argentina a abril-19.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de Agroindustria.

Asi, con Brasil como el principal destino para lo que
resta del afio (histéricamente), el mercado a priori
estaria tranquilo. Pero el vecino estaria proyectando
una importacion de 5,5 mill. de t. y hasta el mes de

abril las exportaciones a dicho destino ascendian a
2,66 mill. de t. lo que indicaria un restante por
embarcar de un poco menos de 3 mill. de t. Si se
calcula un promedio para los 6 meses que restan de
ciclo comercial Argentina exportaria 500 mil t.
mensuales a Brasil.

De las 11,46 mill. de t. adquiridas por el sector
exportador, al mes de abril se llevaban embarcadas 8,1
mill. de t., frente a un promedio para las ultimas 4
campafias de 5,8 mill. de t. Hay que tener en cuenta
gue en las ultimas 2 campafias (2016/17 y 2017/18) el
volumen ascendia a 79 y 82 mill. de t
respectivamente.

Con las primeras labores registradas llegan las
primeras estimaciones para la campafia 2019/20 en
Argentina. Asi la BCBA indica que la siembra cubre
el 7% de la intencion y el crecimiento en superficie
interanual seria de 8,77% respecto de las 5,7 mill. de
has. del ciclo anterior.

Agroindustria ain no inform¢ inicio de labores
(aunque es habitual la diferencia en semanas para las
publicaciones), pero si indico que el &rea a sembrar
para la campafia 19/20 sera de 6,46 mill. de has., cifra
que resulta un 2,7% superior al registro de la camparia
anterior.

La BCR por su parte indicé que la superficie a sembrar

en Argentina para el ciclo 19/20 sera de 6,8 mill. de
3
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has., en lo que es el mayor registro de las distintas
fuentes. Para el ciclo 17/18 la misma fuente indicaba
una superficie de 6,3 mill. de has.

Superficie a sembrar en Argentina.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de BCR, BCBA vy
Agroindustria.

Esta claro que la definicion de la superficie para la
campafia 2019/20 generara movimientos en el
mercado local e incluso podria generar el mismo
efecto en el disponible.

Asi, la recomendacion pasa por comenzar a tomar
cobertura sobre la posicion cosecha, asegurando la
logistica y tomando la buena relacién de precios con
los insumos (al menos favorable respecto al historico)
para hacer el mejor negocio posible.

Si bien restan varios meses por delante, a la cobertura
con la venta podria sumarse la compra de opciones en
busca de quedar flexible ante cualquier inconveniente
local que genere subas en los precios.

MAIZ

Internacional: vencidos los plazos para el cobro de los seguros en algunas zonas de Estados
Unidos el clima no da tregua y el avance a la fecha es el mas bajo en por lo menos 20 afios.
“Alimentado” por el panorama productivo, el precio en Chicago subio 16% en el Gltimo mes.

Siembra de maiz en Estados Unidos al 31-may.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

La implantacion de maiz en Estados Unidos ya es la
mas baja desde el afio 2000 y ya es momento de re-

pensar y cuantificar cual sera el area total con el cereal.
A sabiendas de las diferentes posibilidades con que
cuentan los productores norteamericanos para el cobro
de determinados seguros segun el siniestro que
atraviesen, en este caso excesos hidricos con falta de
piso y demas, en las proximas semanas se esclarecera
esta informacion.

Al momento de salida del informe la siembra cubria
solo el 58% del &rea proyectada (;sera finalmente el
area total implantada?), cuando en promedio para los
altimos 5 afios el avance era del 92%, mientras que si
este promedio se lo hace desde el afio 2000, el mismo
es del 93% de avance. Esto es una muestra clara de lo
alarmante de la situacién en el principal productor,
exportador y consumidor de maiz en el mundo.
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La situacion no solo es incierta desde el punto de vista
de la superficie total a implantar, sino que ademas ya
son importantes los rumores de una caida significativa
en los rendimientos. A priori, lo que resta por
implantarse se hara fuera de su fecha dptima y esto
indefectiblemente genera caida en el rendimiento
potencial.

En este sentido, el movimiento en los precios en los
Gltimos dias resultd en una suba de 33 délares desde el
minimo de 138 u$s/t., para posicionarse al cierre en
torno a los 171,7 u$s/t. para la posicion mas cercana
en CBOT. El precio futuro, el inmediato a la cosecha
norteamericana también corri6 con la misma suerte y
subio para posicionarse en torno a los 178us$s/t.

Precio del maiz en CBOT jul-19 y dic-19.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de CBOT

A esta situacion desfavorable productivamente hay
que agregarle los fondos especulativos. Con una
posicién cercana al maximo vendido en poco menos
de un mes revirtieron la misma y su incidencia en la
suba antes mencionada no hay que minimizarla.

Como se explico en més de una ocasion dichos fondos
exacerban los movimientos del mercado, y asi quizas
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la suba hubiera sido un tanto mas moderada teniendo
en cuenta que el balance de oferta y demanda por parte
de Estados Unidos por el momento no es preocupante.

Desde Sudamérica en poco méas de un mes ingresaré al
mercado el grueso de mercaderia de Brasil con el maiz
de safrinha y el cereal tardio argentino. Hoy ambos
paises tienen una pelea bastante favorable al comparar
los precios FOB de cada uno de los paises y asi el
comportamiento exportador resulta muy positivo para
los sudamericanos.

Hay que destacar el caso de Brasil que lleva
exportadas a la fecha 3 mill. de t. entre los meses de
febrero marzo y abril cuando para esta época del afio
el volumen promedio fue de 2,9 mill. de t. (este
promedio es asi por el gran volumen exportado en la
campafia 2015/16). La CONAB estima para dicho pais
un nivel de exportacion en torno a las 31 mill. de t.
superando el récord de 30,8 mill. de t. alcanzados en
el ciclo antes mencionado.

Las proximas semanas seran cruciales para el mercado
mundial de maiz y serd fundamental aprovechar las
oportunidades. Las opciones en dicho mercado
resultan atractivas para captar estos movimientos y
poder mejorar el precio de venta para el cereal 18/19.

Local: latrilla del cereal cubre el 37,4% de la superficie y se mantienen los buenos rendimientos
en gran parte del pais. El ritmo se redujo en las ultimas semanas por finalizarse la recoleccion
del temprano. El precio interno sube favorecido por efecto de lo que sucede en Estados Unidos.
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La trilla de maiz en Argentina cubre el 37,4% de las
5,92 mill. de has. estimadas a cosechar segun la
BCBA. El rendimiento promedio a nivel pais contintia
muy por encima de los registros de los Gltimos afios y
las condiciones del cultivo harian pensar en buen
rendimiento para lo que resta cosechar.

Si bien es apresurado este comentario, se basa en como
el clima fue acompafiando a lo largo del ciclo del
cultivo y por comentarios del sector. Una vez que las
maquinas retomen las labores tendremos mas certezas
respecto al cereal tardio por cosecharse hacia mitad de
afio.

Estado del cereal tardio en Argentina al 30 de
mayo.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de BCBA.

El comportamiento del productor a la fecha fue el de
avanzar en las ventas en la medida que el precio fue
mejorando (atipico para la época) dado que el mismo
arrojaba un margen méas favorable al compararlo con
la soja.

Asi, el compromiso de entrega de mercaderia asciende
a 20,86 mill de t. entre las compras por parte del sector
exportador y por parte de la industria. Esta Gltima hay
que mencionar que sélo presenta compras 18/19 por
920 mil t.
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Un afio atras, dichos registros ascendian a apenas
12,88 mill de t. comprometidas con 11,87 mill. de t.
compradas por parte del sector exportador. No es un
dato menor que en el ciclo comercial 17/18 ain a pesar
de los inconvenientes productivos se exportaran mas
de 20 mill. de t. por segundo afio consecutivo.

Asi, con una importante actividad del sector
exportador y las noticias internacionales los precios
mejoran y en un mes la suba del precio del cereal
alcanz6 el 16%, siendo entre la soja y el trigo el que
mas subio de los 3.

Precio futuro de maiz en Argentina.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de MATba.

La mejora en el precio motiva a que los productores
avancen en las ventas incluso para el cereal de julio la
recomendacion pasa por asegurar logistica, con un
precio que al analizar los margenes en general da un
buen resultado para la campafia 2018/19 y asi poder
cerrar un mejor negocio.

La misma situacion se dio con el cereal
correspondiente a la campafia 19/20 y sin haber
sembrado una hectarea de maiz ya se avanzo6 con la
comercializacion del mismo. Precios por encima de
los 150 u$s/t. para el cereal temprano y arriba de 140
u$s/t. para el tardio motivan a los productores a cerrar
precio futuro. A esto se adiciona la fijacion de las
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retenciones en 4%/u$s indistintamente de lo que pase
con las elecciones presidenciales y el esquema de
retencion del gobierno que esté al frente luego de
diciembre de 20109.

El sector exportador registra compras por mas de 2
mill. de t. correspondientes a la campafia 2019/20
cuando a igual fecha un afio atras sélo llevaba
adquiridas 884 mil t.

El corto y mediano plazo estard marcado en primera
instancia por el climatico en Estados Unidos para

DE MERCADO DE GRANOS
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luego poner el foco nuevamente en Sudamérica con lo
gue suceda en la cosecha.

No sera una campafa tranquila en lo que respecta a
noticias y tomar la mejor decision estratégica en
funcion de las necesidades de cada empresa sin
titubear es la recomendacion. Siempre buscando la
diversificacion de los mercados en momentos que hay
oportunidades internacionales y locales para captar el
mejor precio posible respecto al objetivo.

SOJA

Internacional: el atraso en la siembra en Estados Unidos es de 34 p.p. respecto al promedio de
los Ultimos 5 afos y la superficie final es toda una incégnita. Esta situacion impulsa los precios
en CBOT y se revierte la tendencia bajista de las Gltimas semanas.

El dltimo reporte semanal del USDA sobre el estado
de los cultivos en Estados Unidos indico que la
implantacion cubre s6lo el 39% de la intencién de
siembra. En promedio en los Gltimos 5 afios el avance
a igual fecha era del 63% en las labores.

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

Con pocas dudas sobre la produccion de Sudamerica,
toda la volatilidad al mercado internacional se la
imprime la situacion climéticamente adversa y que
limita no solo a la oleaginosa, sino que pone dudas

sobre el area de maiz que podria eventualmente pasar
a soja.
Exportaciones de poroto de soja de Brasil.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de MDIC.

El comportamiento exportador de Brasil por el
momento resulta superior a lo que fue el ciclo 17/18
en el que alcanzé su récord de exportacion. Al mes de
abril se llevaban exportadas 24 mill. de t. del ciclo
18/19 frente a las 21 mill. de t. alcanzadas a igual
fecha durante la campafia anterior. Hay que recordar
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que el “ciclo comercial” brasilero se analiza desde
febrero (ingreso cosecha) a enero, por lo que adn
restan 7 meses hasta el nuevo ingreso de la mercaderia.

Es habitual que el grueso de exportacion por parte de
dicho pais se centralice hacia el primer semestre de
cada afio, tal como se observa en el gréfico a
continuacion.

En este sentido, con una gran oferta desde Sudamérica
y Brasil en el centro de la escena como principal
exportador mundial de poroto, el mercado encontrd en
los problemas productivos de Estados Unidos razones
importantes para revertir la tendencia.

Estas oportunidades perduraran en el tiempo en la
medida que el dafio sea real, no se pueda avanzar con

<= DE MERCADO DE GRANOS

& Santander Rio @

la superficie que se esperaba y de esta manera caeria
la produccion respecto a las primeras estimaciones.

Que se dé esta situacion en un contexto global de
menor demanda (China reduce sus importaciones para
el ciclo 19/20) podria generar una mejora en el
comportamiento exportador tanto de Brasil como de
Argentina y asi desplazar definitivamente a Estados
Unidos del centro de la escena.

El cambio de paradigma seria importante y esto puede
representar oportunidades importantes para el bloque
productivo que componen Brasil, Argentina y al que
hay que sumar a Paraguay y Uruguay.

Local: la trilla de la oleaginosa cubre un poco mas del 90% del &rea a recolectar y es un hecho
la produccidon en torno a las 55 mill. de t.. Superada la presion de la cosecha y acompafiando
el mercado internacional la plaza local se encuentra al alza.

La cosecha cubre el 90,7% de las 16,8 mill. de has. a
recolectar en la campafia 18/19 segun la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires; el area implantada fue de
17,7 mill. de has. con 800 mil has. de pérdidas,
focalizadas en el norte de Santa Fe, NOA y NEA.

El rendimiento promeido a nivel pais por el momento
es de 3450 kg./ha., notablemente superior respecto al
registro un afio atras y 15% por encima del promedio
de productividad alcanzado en los ultimos 5 afios.

Este nivel productivo permiti6 por el momento
recolectar 52,6 mill. de t. y en pocas semanas se dara
por finalizada la recoleccion del presente ciclo. Hay
que recordar que la estimacion de produccion de la
BCBA es de 56 mill. de t., mientras que por el
momento Agroindustria indica un nivel productivo de
55,9 mill. de t. Alineados a estas proyecciones se
encuentra el USDA quien en su ultimo informe

mensual indicd para Argentina una produccion de soja
de 56 mill. de t.

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

Por su parte, la BCR es la mas optimista en este
sentido y estima que el volumen total producido por
Argentina en la camparfia 2018/19 sera 57 mill. de t.,

8
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aunque en este caso la productividad estimada es
menor, pero el &rea total resulta superior a los registros
de las demas fuentes.

Restando apenas unas semanas para confirmar una
muy buena produccién al compararlo con los ultimos
afios, el foco hay que ponerlo en el mercado.

Las noticias internacionales son el driver del mercado
local despejadas las dudas productivas y asi en el
ultimo mes el precio disponible atraves6 una suba del
11% para ubicarse en torno a los 236 u$s/t. Por su
parte, la posicién septiembre-19 en el mercado tuvo un
alza del 9% en el mismo periodo analizado.

Con la mejora en los precios locales, el productor
sigui6 avanzando con el desprendimiento de la
mercaderia y asi el volumen comprometido asciende a
22 mill. de t., de las cuales 17,4 son adquisiciones del
sector industrial, y el restante corresponde a la
exportacion.

Durante los primers 20 dias de junio (la actualizacion
es al 22-05-19), el compromiso de mercaderia pasoé de
17,7 mill. de t. 22 mill. de t., reflejando que a estos
niveles de precio (ademas de los compromisos para la
fecha) el productor avanza con la comercializacion de
la oleaginosa.

A lahorade analizar el ciclo 19/20, se observa también
una mejora en la posicién mayo-20 alineada a las
subas antes mencionadas.

En el mismo sentido que ocurre con la disponible, ante
la mejora en los precios futuros el productor también
decidi6 avanzar con ventas correspondientes a la
campafia 19/20, asi el compromiso de entrega asciende
a 1,2 mill. de t. cuando un afio atrds a igual fecha
apenas alcanzaba las 184 mil t. (y el precio mayo-19
superaba los 292 u$s/t.).

& Santander Rio m

Evolucién soja nov-19 y may-20 en el MATba.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de MATba.

Otras razones para favorecer la venta futura de la
oleaginosa es fijar las retenciones, en 4 $/u$s. Esto, en
un afio electoral y con tanta incertidumbre, permite
asegurar un negocio que a priori resulta favorable, sin
incluso haber sembrado ni una semilla de dicha
campana.

El corto plazo, en el que el foco es el climético
estadounidense (y obviamente el conflicto comercial)
estara dado por confirmaciones de superficie en dicho
pais, calculos sobre el dafio real sobre los rendimientos
potenciales y proyecciones de produccion. De ninguna
manera el mercado estard tranquilo, y estos
movimientos hay que aprovecharlos para cerrar tanto
los negocios del presente ciclo comercial, como asi
también de la campafia 2019/20, lejana en el tiempo,
pero con oportunidades reales hoy en dia.
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GIRASOL

En su primer informe de oferta y demanda mundial para la campafia 19/20 el USDA proyecta
una caida en la produccién mundial de grano del 1,1% pero la produccion de aceite

aumentaria.

El Departamento hizo puablicas sus primeras
proyecciones del ciclo 19/20 y la variacion en la
produccion no seria tan importante. Pero al analizar el
balance completo la caida en los stocks finales es
superior al 20%.

Rusia, Ucrania y Argentina, principales oferentes de
girasol en el mundo tendrdn una caida en su
produccién respecto a lo que fue el volumen
cosechado en la campafia 2018/19.

Lo que se destaca es que la molienda no caeria y es asi
que la produccion de aceite de girasol para el ciclo que
inicia resultaria superior a lo alcanzado en el ciclo
precedente. En numeros, se proyectan 16,9 mill. de t.
de aceite de girasol a producir en la campafia 2019/20
mientras gue la molienda de grano pasa de 46,9 mill.
de t. en la 2018/19 a 47,4 mill. de t. para la campafia
gue inicia.

Por quinto afio consecutivo el volumen de molienda
mundial se ve incrementado y esto resulta favorecido
por la creciente demanda de aceite de girasol como
sustituto en los principales demandantes. El precio de
los aceites internacionales de todas maneras se
encuentra estabilizado en las Ultimas semanas y el de
girasol resulta competitivo en comparacion al resto.
Hay que recordar que el aceite més caro en la
actualidad es el de colza y responde también al gran
consumo del mismo en India.

Al analizar el detalle de la molienda, se observa un
crecimiento en el volumen de aceite producido
mundialmente desde la campafia 2015/16. En dicho
ciclo la produccion fue de 15,38 mill. de t. mientras

que para el ciclo 19/20 las proyecciones son de 19,9
mill. de t. Esto implica un crecimiento productivo del
30% en s6lo 5 afios.

Produccion mundial de aceite de girasol.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de USDA.

De la mano del crecimiento en el volumen total
obtenido de aceite, el consumo mundial entre
campafias se estima que crezca un 3% hasta las 18,45
mill. de t. Esto refleja que el balance de la oleaginosa
a nivel mundial no es muy holgado y ante cualquier
inconveniente desde la oferta los precios pueden
mejorar.

Localmente, con la produccion estimada por
Agroindustria en 3,81 mill. de t., el balance resulta
también ajustado con caida de existencias para la
campafia 18/19 al compararlo con el ciclo precedente.

Un mayor nivel de exportaciones como grano y una
mayor molienda, reflejada en los numeros indicados
por Agroindustria en primeros meses del afio, hacen
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que el stock final para la campafia 2018/19 sufra una
reduccion.

Compromiso de entrega y compras de la industria.

mill. de t.
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Fuente: Globaltecnos sobre la base de Agroindustria.

Al momento, el compromiso de entrega por parte del
productor asciende a 2,4 mill. de t. cuando un afo atras
ascendia a 2,2 mill. de t. Hay que destacar en el
presente ciclo comercial, si bien es baja la cifra, la
exportacion presenta compras de grano tal cual por
110 mil t. cuando un afio atras no tenia compras
declaradas.

La situacion mundial llevé al sector exportador a
concretar nuevos negocios y es esta también una
oportunidad para la oleaginosa de diversificar el
mercado y asi potenciar la cadena en momentos en que
no haya oportunidades para los derivados.

Informe de Mercados de Granos

Publicacién 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 Auténoma 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 econémicamente rentables y sustentables en el tiempo, probando tecnologia y transfiriéndola al medio para contribuir con el

sector y el pais.
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