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En este articulo se expone sobre los
mercados de cerdos en EE.UU. En el
mercado de fisico o spot se distinguen los
mercados publicos de los directos,
observandose que los primeros han perdido
terreno en los ultimos anos. Pese a ello,
contintan siendo importantes para el pais.
También se presentan los distintos tipos de
contratos, tanto de compraventa como de
produccidn, que se utilizan en este tipo de
ganado. En una seccion final se introduce
sobre los contratos de derivados de cerdos
en el Chicago Mercantile Exchange (CME),
para incursionar, en una préxima nota,
sobre las coberturas realizadas con dicho
instrumento.
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Tucuman y su potencial
agricola y agroindustrial
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Otra provincia importante del Norte
Argentino para la produccién de granos de
Argentina es Tucuman. En la campaiia
2016/17 coseché cerca de 958.000
toneladas, lo que equivale a una
contribucidn del 1% sobre el total nacional.
Teniendo en cuenta sus problemas de
localizacién, variabilidad en los rindes y
lejania a los puertos, es un excelente
registro y una gran contribucion a la
economia nacional. Pero Tucuman no es
solo granos. Es el primer productor,
procesador y exportador mundial de
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derivados industriales del limén y el
segundo exportador de limén en fresco a
nivel global. Es azucar, etanol, fruta
congelada, arandanos, palta y otras
producciones.
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El trigo 2017/18 en un mercado
muy tirante

SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER

El acelerado ritmo de compras de trigo
2017/18 cubre el 84% de la produccién,
superando en 7 puntos porcentuales el
ritmo promedio de los tltimos 5 afios. Con
un fortalecido perfil exportador, los stocks
finales de trigo serian muy bajos. La
campaiia 2018/19, en tanto, se perfila
prometedora para satisfacer la demanda.
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El precio local de los granos
gruesos se sostiene

FEDERICO DI YENNO

El precio de la soja en EE.UU. mantuvo su
tendencia bajista producto del conflicto
comercial que atraviesa China con los
Estados Unidos. Sin embargo, la soja local
mantuvo sus niveles por mejores precios de
exportacion de los subproductos. El maiz
continta en baja, aunque se podrian
registrar pisos producto de un balance
mundial mas ajustado.
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La experiencia de Estados Unidos en la
comercializacion de cerdos

JULIO CALZADA - CARINA FRATTINI - BLAS ROZADILLA

En este articulo se expone sobre los mercados de cerdos en
EE.UU. En el mercado de fisico o spot se distinguen los
mercados publicos de los directos, observandose que los
primeros han perdido terreno en los tltimos afios. Pese a
ello, contintian siendo importantes para el pais. También se
presentan los distintos tipos de contratos, tanto de
compraventa como de produccidn, que se utilizan en este
tipo de ganado. En una seccidn final se introduce sobre los
contratos de derivados de cerdos en el Chicago Mercantile
Exchange (CME), para incursionar, en una préxima nota,
sobre las coberturas realizadas con dicho instrumento.

Los distintos tipos de mercados de cerdos en
EE.UU.

Los cinco estados altamente vinculados con la actividad
porcina en Estados Unidos y fijadores de precios son:
lowa, North Carolina, Minnesota, lllinois e Indiana. A
medida que la industria porcina en estos estados se ha
vuelto més especializada, los canales de
comercializacion para los cerdos también se han
integrado verticalmente.

Los mercados spot de cerdos pueden dividirse en dos
grandes categorias: mercados publicos (mercados
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terminales y subastas) y mercados directos
(empaquetadores, estaciones de compra, compradores
por orden y comisionistas).

1) Mercados publicos

A pesar de ser en algin momento la fuerza dominante
en la comercializacién de cerdos, con una participacion
de mercado del 62% en 19942, actualmente menos del
5% del total nacional de los cerdos se vende a través de
este tipo de mercado. Mas alld de esta baja cuota del
total, los mercados publicos siguen siendo importantes
en algunas de las areas alejadas de las plantas
empaquetadoras. Existen dos tipos de mercados
publicos: los terminales y las subastas.

1.1) Mercados terminales

Manejan menos del 1% de los cerdos faenados3. Los
cerdos para matanza vendidos a través de este canal
generalmente son dados en consignacién a un
comisionista, el cual negocia con los compradores y
vende los cerdos en nombre del productor. Se paga una
tarifa a la terminal y una comisién al comisionista.

Ventajas: Muchos compradores compiten por los
mismos cerdos en el mercado. Los precios son
monitoreados y publicados.

Desventaja: los cerdos son negociados
en base a su peso vivo, esto es una
desventaja para aquellos productores
que venden cerdos magros de calidad
(de bajo contenido graso).

1.2) Subastas (similar al remate feria
en Argentina)

Opera principalmente en lowa y
Minnesota donde el descubrimiento del
precio surge de la oferta y la demanda.
Manejan aproximadamente el 2% del
total de mercado. La subasta tipica se
hace en un granero, pero nuevos
sistemas fueron desarrollados via
telefonica o por video. Los cerdos son
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vendidos al mejor postor. El productor paga una
comision al subastador.

Ventajas: Normalmente estan ubicadas cerca de las
granjas, lo cual reduce los costos de transporte.

Desventajas: S6lo se puede vender los dias que hay
subasta, lo cual ocurre sélo una o dos veces por
semana. Este sistema no se ha extendido en los
principales estados productores.

)] Mercados directos

Se estima que el 82% de los cerdos son comprados
directamente por los faenadores mediante contratos ya
establecidos mientras que el 18% son vendidos en el
mercado al contado.

Se trata de los mercados en que el productor negocia
directamente la venta de sus cerdos con las plantas
empaquetadoras, compradores por orden o las
estaciones rurales de compra. A pesar de que se venden
normalmente en base al peso vivo, los programas de
venta por mérito en la calidad del cerdo magro han
crecido mucho en los Ultimos afos.

Ventajas: Los cerdos son pesados en la entrega y se
define el precio alli mismo (con la excepcion de los
casos en donde el precio fue fijjado con anterioridad).
Los productores reciben su ingreso por ventas mas
rapido que en los mercados publicos. Los proveedores
pueden retener el control de los cerdos en sus granjas
hasta la venta final, preservando la calidad y
permitiéndole mayor flexibilidad. Generalmente los
animales recorren menores distancias con menores
mermas de peso.

Desventajas: El productor debe confiar en sus propias
habilidades para estar seguro que el precio recibido es
competitivo.

Aproximadamente la mitad de los cerdos negociados
en los mercados directos se entregan directamente en
planta frigorifica. Esto salta una etapa en la cadena 'y
permite al productor reducir los costos comerciales,
evitando comisiones de agentes, subastadores y
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comisionistas. Normalmente aqui se pagan los precios
en peso vivo mas altos.

Algunos productores usan sistemas asociativos de
comercializacién. Estos han sido establecidos por
algunas de las mayores organizaciones agropecuarias,
ademas de las cooperativas que se encuentran en
algunas zonas. El método de comercializacion conjunta
busca incrementar el poder de negociacion de los
productores parte, obteniendo mayores precios.

Il1) Acuerdos alternativos

Casi todos los cerdos en EE.UU. se negocian bajo algin
tipo de acuerdo contractual®. Durante los Ultimos veinte
anos, los empaquetadores han recurrido cada vez més a
los acuerdos alternativos de comercializacion (AMAs,
por sus siglas en inglés) para garantizarse los
volimenes requeridos para faena ante el incremento
global del consumo. Esto ha generado que las
transacciones realizadas en los mercados
concentradores “SPOT o de contado” disminuyan
considerablemente, pasando del 36% de los cerdos
estadounidenses negociados en estos mercados en
1999 a tan sélo cerca del 5% en la década corriente.

Los AMAs son negociados en EE.UU. entre
empaquetadores y productores, y toman la forma de
contratos de comercializacion y produccion. La
caracteristica principal de estos contratos es que los
animales estan comprometidos a los compradores
mucho antes de estar terminados para faena. Esto
permite a compradores y vendedores minimizar o en
algunos casos eliminar ciertos riesgos de precio
(insumos y precio venta), de tiempos de
comercializacién (momento dptimo y merma peso) y de
capacidad ociosa (subutilizacion de espacios de
produccién o en planta procesamiento), que
generalmente enfrentan cuando negocian en el
mercado spot. Esta es una de las principales razones
para que los AMAs hayan penetrado tan rapidamente
en la industria. Ademas, el creciente interés en la
utilizacion de estos contratos alternativos, radica en su
utilidad tanto para facilitar a muchos productores el
acceso a fuentes de financiacién adecuadas, como para
permitir a los empaquetadores coordinar la produccion
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de carne de cerdo, desde la genética y la nutricién hasta
el mostrador minorista.®

I11.1. Tipos de Contratos AMAs

Se pueden clasificar en contratos de comercializacion y
de produccién.

111.1.1.Contratos de comercializacion

El contrato forward, es el mas cominmente utilizado
en la industria porcina. Cerca del 15% de los cerdos se
comercializan de esta forma. Es el tipico contrato a
término entre un comprador (normalmente un
empaquetador de carne, o un agente de
comercializacion) y un vendedor (normalmente un
productor), donde el productor acuerda vender, en una
fecha futura, un nimero especifico de cerdos a un
comprador por un precio determinado o a determinar.

Los términos que normalmente se acuerdan en un
contrato forward incluyen cantidad a entregar; fecha 'y
ubicacién de entrega; pesos y grados aceptables,
incluidas las condiciones para primas y descuentos;
disposiciones para cerdos no entregables y canales
inaceptables. Las clausulas describen los requisitos de
crédito del vendedor y la inspeccién de los cerdos por
parte del comprador; clausulas sobre incumplimiento
de contrato; descripcién del mecanismo de fijacién de
precios (los métodos mas utilizados son el de precio
fijado, base fijada, precio por férmula, costo y plus de
rentabilidad, ventana de precios y piso de precio).

Precio fijado: generalmente son contratos de corto
plazo que fijan el precio al cual los cerdos seran
entregados, normalmente en uno o dos meses (Buhr
and Kunkel 1999).

Base fijada: los contratos fixed basis fijan la "base”
en lugar del precio. La base se calcula como el
diferencial entre el precio contado (SPOT) y el del
mercado de futuros de la localidad correspondiente
(CME)?

Precio por formula: puede ser usado cuando un
numero grande de cerdos es vendido por contrato
adelantado (forward) sobre un periodo de tiempo
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extendido. El precio de férmula también se deriva
de un mercado fijador de precio (como por ejemplo
el de lowa-Sur de Minnesota). La formula puede
incluir un diferencial por premios o descuentos
segun factores de localizacién y/o la calidad de los
cerdos.

Costo y plus de rentabilidad: se trata de un precio
determinado por férmula basado en los costos del
establecimiento productor (costos de alimentacion,
produccién y administraciéon) mas un margen de
ganancia. En este caso, el precio es independiente
del precio del mercado spot y del nivel de costos de
produccién, los agricultores siempre obtienen un
cierto margen de ganancia, eliminando por
completo su riesgo de precio. Sin embargo, la
fluctuacién del nivel de costos de produccion
representa un riesgo para los empaquetadores.
Estos contratos establecen un precio minimo (costo
+ rentabilidad). Estos contratos duran normalmente
entre cuatro y siete afios.

Ventana de precios: Tipicamente establecen un
precio techo y un precio piso. Si el precio de
mercado SPOT cae entre estos dos valores, los
cerdos son intercambiados al precio del mercado
SPOT. Sin embargo, si el precio SPOT esta por
encima del techo o por debajo del piso, el precio
pagado serd uno de esos limites, o empaquetador y
productor podran acordar dividir la diferencia entre
el precio de mercado y el precio techo o piso (Buhr
and Kunkel 1999).

Piso de precio: es un contrato especial de ventana
de precios donde el limite superior es infinito.
Combina las caracteristicas de los dos anteriores.
Establece un precio minimo (costo + rentabilidad).
Cuando el precio SPOT es superior al piso, el
productor deposita una parte del precio del cerdo
recibido en una cuenta especial; y retira de esta
cuenta cuando el precio esta por debajo del piso
(Buhr and Kunkel 1999). Por lo general, el vendedor
recibe el precio mas alto o el precio de mercado
menos un descuento. El descuento compensa al
comprador por los costos (primas de opciones y
otros costos variables asociados con el contrato) de
garantizar el precio minimo.
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En un contrato forward con precio fijado el productor
asume los riesgos de produccion, ademas de la
volatilidad del precio de venta. Un productor utiliza
estos contratos para reducir el riesgo de fluctuaciones
desfavorables de precios y fijar un precio de venta
aceptable, renunciando a mayores ganancias si los
precios suben.

Respecto a los cerdos jovenes para engorde, por lo
general, los contratos de comercializacion de estos
animales jovenes, destetados, y que se encuentran en
proceso de rapido engorde, se realizan entre una
agencia de comercializacion (a menudo una
cooperativa) y un productor de cerdos. Los productores
basicamente estan contratando expertos en marketing
para mejorar sus precios de mercado y minimizar el
tiempo y el esfuerzo de localizar compradores para su
cerdo. Las agencias de comercializacién acuerdan
comercializar los cerdos del productor a cambio de una
tarifa, prescriben en los contratos las practicas de
gestion especificas que deben seguir los productores
para garantizar el peso al que se comercializaran los
cerdos y la salud de los animales e inmunizacién contra
enfermedades.

111.1.2. Contratos de produccién

De modo de expandir méas rapidamente su propia
produccion, los productores suelen producir por
contrato, reduciendo riesgos y cubriendo el capital
requerido. Bajo estos contratos, los empaquetadores
son duefos de los cerdos antes del sacrificio y
proporcionan los animales destetados, el alimento, los
servicios de vacunacion, transporte, etc. Los
productores proporcionan tierras, mano de obra e
instalaciones de produccion a cambio de un salario fijo
0 una participacién en los beneficios.

Los acuerdos de produccién son atractivos para los
productores jévenes o con problemas financieros,
aspirantes a productores que no tienen el capital para
invertir en un hato, y para grandes productores con
instalaciones infrautilizadas. Los riesgos de precio y de
mermas de peso por tiempos de comercializacion se
eliminan para los productores, y se reduce su riesgo de
produccion.

5/20

DIRECCION
DE INFORMACIONES

4 ;
¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Los empaquetadores por su parte, reducen riesgos de
fluctuacién de precios de su materia prima y de
subutilizacion de capacidad, ganando
fundamentalmente control sobre el proceso de
produccion, y el cumplimiento de estandares de calidad.
La priorizacién de esto ultimo por parte de los
empaquetadores ha hecho que los contratos de
produccién vayan en aumento en los Ultimos afios.
Ademas, inversores, distribuidores de alimentos,
agricultores y otros, a menudo estan interesados en
producir cerdos, pero no estan dispuestos o no pueden
proporcionar las infraestructuras y trabajo necesarios,
por lo cual recurren a la produccién por contrato.

IV) Mercados de derivados porcinos. Futuros y
opciones en el Chicago Mercantile Exchange
(CME)

Cobertura e inversion en el mercado para el
cerdo

En la actualidad, hay tres mercados ganaderos
diferentes en la Bolsa Mercantil de Chicago (CME) y una
de estas categorias corresponde a los cerdos,
especificamente al cerdo magro. De esta manera
tenemos futuros de ganado en pie, ganado de engorde
(ambos referidos al ganado bovino) y cerdos magros.
En este articulo sélo profundizaremos en el tercero.

Los precios del subyacente a estos contratos son
afectados por la demanda del consumidor, fuentes
competidoras de proteina, precio de los alimentos y
factores que afectan el nimero de animales nacidos y
enviados al mercado, como el clima y las enfermedades.

Dada la alta participacién que tiene el alimento del
ganado en la estructura de costos, los actores de la
cadena incluyen en sus estrategias de cobertura futuros
sobre maiz y otros granos forrajeros, dando mayor
certidumbre a los costos de cria.

Contratos derivados sobre carne de cerdos magros

Los futuros sobre cerdo magro se basan en cuerpos,
carcazas de cerdos machos y hembras, congelados y
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Distribution in the U.S. Hog Market.
20175.

7 Nota: Dado que los arreglos fixed
basis aplican sobre un contrato de futuro
especifico, pueden durar mds de un afo
(Buhr and Kunkel 1999).

8 United States Department of
Agriculture. Agricultural Marketing
Service. Effects of Alternative Marketing
Arrangements on the Spot Market Price
Distribution in the U.S. Hog Market.

2015.

Especificaciones de Contrato
Futuros de Carne Magra de Cerdo Opciones de Carne Magra de Cerdo
Unidad de 40.000 Noras (*18 toneladas métricas) de carne
Operacitn deo Un contrato de futuros de carme magra de cordo
m:"w“ 1 punto = $.01 por clen hibras = $4.00 1 punto = $.01 por Gen lbras = $4.00
Feb, abe, may, jun, jul. ago, oct y dic, Once mosos 2 me do teb. n
(L:Mm de actualmente kstados a la vez en la plataforma CME Olozmenes abr. ey, s, A, 0o, 21, ¢ Y
ontratos Globex Opciones Flex**
Recinto de [
Operac CME Globex CME Globex Flooe
Compensacién de Calle/Put = LN
Cédigo del Compensacién =LN Ticker Calls = CH
Producto Giobex = ME Ticker Puts = PH
Globex = HE
CME Globex: lunes « viernes de 8:30 am, 2 1:05
ibess CME Globex: lunes - viernes de 830 a.m. a p.m, Hora del Centro
105 pm. Hora del Centro A VivaVor lunes - vermes de 830 am. a 102 pm
Hora del Centro
Listado N/A N/A
Strike N/A Todos los intervalos kstados
Limites $.030/®, $1200 (Véase Regla 1602.4) N/A

Fluctuacién Minima = Regutar: 0.00025/16 = $10.00

Regular: 0.00025/ = $10.00
Cab: 0.000125/ = $5.00

almacenados. Un contrato es igual a 40.000 libras
(aproximadamente 18 toneladas) y los cerdos son

liquidados en efectivo, sin entrega fisica del subyacente.

En el cuadro adjunto pueden observarse cuales con los
estandares establecidos por el CME en sus contratos de
futuros y opciones de carne magra de cerdo.

Referencias y fuentes biblograficas

1 Georg-August-Universitit Gottingen. Vertical
Coordination in German Pork Production: Towards more
Integration?

2 Fuente: Grimes and Plain, 2009

3 Modern Livestock & Poultry Production, Frank
Flanders, James R. Gillespie. Cengage Learning, Mar 10,
2015

4 Fuente: “Marketing Slaugther Hogs: Where, When
and How", 2010, Extension. www.articles.extension.com

5 United States Department of Agriculture.
Agricultural Marketing Service. Spot and Alternative
Marketing Arrangements in the Livestock and Meat
Industries. 2005.

6 United States Department of Agriculture.
Agricultural Marketing Service. Effects of Alternative
Marketing Arrangements on the Spot Market Price
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Tucuman y su potencial agricola y
agroindustrial

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA - BLAS ROZADILLA

Otra provincia importante del Norte Argentino para la
produccion de granos de Argentina es Tucuman. En la
campaiia 2016/17 coseché cerca de 958.000 toneladas, lo
que equivale a una contribucién del 1% sobre el total
nacional. Teniendo en cuenta sus problemas de
localizacidn, variabilidad en los rindes y lejania a los
puertos, es un excelente registro y una gran contribucion a
la economia nacional. Pero Tucumdn no es solo granos. Es
el primer productor, procesador y exportador mundial de
derivados industriales del limdn y el segundo exportador
de limdn en fresco a nivel global. Es azucar, etanol, fruta
congelada, arandanos, palta y otras producciones.

La provincia de Tucuman es una de las jurisdicciones
agricolas y agroindustriales mas importantes del norte
argentino. Basta con ver, no solo su potencial en
materia de produccion de granos, sino también su
diversificacion en materia agroindustrial. Veamos
algunos indicadores que lo dejan en evidencia:

a) Tucuman es el primer productor, procesador y
exportador mundial de derivados industriales del limon
y el segundo exportador de limén en fresco a nivel
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global. Cuenta con 8 plantas industriales
y 40 empacadoras. Este sector genera
cerca de 40 mil puestos de trabajo

directo.

b) Es el principal productor nacional de
azUcar, con el 64% del total del pais. En
la provincia existen 15 ingenios para su
industrializacion y 11 destilerias de
alcohol, que les dan trabajo a mas de 40
mil personas.

¢) Es el primer productor nacional de
palta, con una produccion estimada de
6 mil toneladas de fruta y alrededor de
mil hectareas en produccion.

d) El cultivo de frutilla ubica a Tucuman
como segundo productor y primer

Produccion de soja 2016/17 por departamento .".«'y?
de la provincia deTucuman (en miles de T) _'w":t.;f_m_
@8CR en base a Minag T
7 | Procuccién de s0js en Miles de Tn
;‘: LA o2
: [ ER

R
B o
| B

Dwepaamanos
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2 ST

exportador de fruta congelada a nivel
nacional.

e) Segundo productor nacional de ardndanos, con
alrededor de 1300 hectareas implantadas, y primer
exportador nacional.

La produccion de granos en Tucuman:

En la campariia 2016/17 en la provincia de Tucuman se
produjeron cerca de 958.000 toneladas de granos, lo
que equivale a una contribuciéon del 0,76% sobre el total
nacional. Nos referimos a la suma de la cosecha de
maiz, soja, sorgo y trigo. Este nivel de produccion se
compone de 330.000 toneladas de maiz, 491.300
toneladas de soja, 16.650 toneladas de sorgo y 126.100
toneladas de trigo, aproximadamente.

La mayor parte de esta produccion se concentra en el
departamento de Burruyacu, situado en el extremo
noreste de la provincia, limitando con las provincias de
Salta y Santiago del Estero. En este Departamento se
cosecharon casi 425 mil toneladas de granos en la
campafa 2016/17, un 44,3% del total provincial.
Burruyacu, el distrito de mayor superficie, lidera la
produccién de soja, maiz y trigo en la provincia. El mapa
gue se expone muestra como se distribuye la
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produccién del cultivo de soja por departamento segln
las cifras oficiales.

Atrés en el ranking, lo secundan los departamentos de
Leales y Cruz Alta, ambos con niveles de produccion
similares en torno a las 150 mil toneladas. Situados en
la zona este de la provincia, al sur de Burruyacu y en el
limite con Santiago del Estero, Leales y Cruz Alta
tuvieron para la campafa en consideracion una
produccién de 158.200 ty 156.300 t, respectivamente;
esto represent6 el 16,52% y el 16, 31% de la produccién
total de Tucuman. Ambos producen cerca del 33% del
total provincial, sumando los cuatro cultivos extensivos.

La provincia de Tucuman es una regién que se ve
fuertemente afectada por la variabilidad climatica, lo
que la lleva a obtener volumenes de produccion de
granos que fluctian de gran manera a lo largo de las
sucesivas campanias. En el cuadro adjunto se puede
apreciar las producciones obtenidas para los principales
granos en las Ultimas cinco campafias, junto con las
respectivas participaciones en relacion a los totales
nacionales. A partir de estas participaciones se puede
notar la mayor variabilidad que posee la actividad
agricola tucumana respecto a lo que sucede a nivel
nacional. Esto muestra los riesgos que corren los
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Produccion por departamento en la provincia de Tucuman (en toneladas) departamento de mayor produccién
Campafia 2016/17 (Burruyacu) tiene casi un 50% de areas
Participacion N0 aptas para el cultivo. Su gran
Departamento Maiz Soja Sorgo Trigo TOTAL =] n P L, P , 9
totalprov.  extension y la restante area muy apta
Burruyacu 189.080 192,480 2,300 40,508 424,866 44,34% para |a produccién de granos es |a
Leales 57.525 76.475 3.150 21.128 158.278 16,52% | de los excelentes niveles d
Cruz Alta 41005 89.310 1800 24180  156.295 16,313 ~Causal delos excelentes niveles de
Graneros 26970 45.600 1320 23.952 97.842 1021% cosecha registrados alli. El
La Cocha 10.370 55.770 1.260 11.093 75.493 819% Departamento de Cruz Alta, en cambio,
Simoca 2170 11.700 320 1.104 15.294 L60% muestra que la gran mayoria de su
Lules 3.565 3.514 7075 0.74%  superficie estd compuesta por terrenos
Juan B, Alberdi 5.174 375 5.549 0,58% t | icult N
Chicligasta 2850 2850 naox MUY aptos para la agricultura. No-
fiio Chico 2900 2,700 02a% sucede lo mismo con Leales que tiene
Famaill3 2.320 180 2.500 0,26% amplias superficies con campos no
Trancas 2415 2415 025%  aptos para sembrar granos y otros lotes
Monteros 030 2030 0.25% o limitaciones para un dptimo cultivo.
Tafi Viejo 1.400 1.400 0,15%
Tafi del valle 456 66 522 0,05%
Total Tucuman 320.991  491.374 10.650 126,098 958.113
Total Nacional 49.475.805 5A.971.636  2.526.031 18.557.532 135.531.084 Costos de produccién de sojay
Participacién en el . T .
M A— 0,67% 0,89% 0,42% 0,68% 0,76% rindes cjle indiferencia en
Tucuman

Fuente: @BCAmercados en bose o Ministeno de Agroindustrio

productores de la zona, muy superiores a los que
habitualmente asumen los de la zona nucleo de
produccion.

La Estacion Experimental Agroindustrial Obispo
Colombres (EEAOC) del INTA realizd un interesante
trabajo en el que analiza los costos de produccién del
cultivo de soja y los rindes de indiferencia para la
campanfa 2016/17 y como estos han evolucionado en
los dltimos afos. El informe se titula “Crecimiento del
gasto de produccién del cultivo de soja y su relacion
con el modelo productivo” y fue elaborado por las/los
especialistas Daniela R. Pérez, Mario R. Devani, Virginia
Paredes y Graciela Rodriguez.

Otro dato interesante es evaluar la aptitud
agroecoldgica de los distintos departamentos. Nos
referimos a aquella metodologia de zonificacién que
permite hacer un mejor el uso del suelo, identificando
las zonas mas apropiadas para el desarrollo de las
actividades agropecuarias ya que estas se ven
influenciadas por interacciones ecoldgicas tales como
altitud, tipos de suelos, régimen de lluvias, temperatura,

etc, (FAO, 1997). Como podemos ver en el mapa, el En el grafico y cuadro adjunto, se observa las siguientes

variables estimadas en el estudio:
Evolucion de la produccion agricola en la provincia de Tucuman (en

toneladas) a) Evolucion del precio de la soja en el
= puerto de Rosario en el periodo
. Campana
Cultivo (U$S/tn), con valores anuales
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 correspondientes al promedio
Maiz 233390 410150 286270 446206 329991 jynio/diciembre del afio de cosecha de
Soja 272.490 416.001 413.749 657.627 431374 (ada campania.
Sorgo 6.080 15.450 15.430 10.650
Trigo 83.100 3.390 60.590 155.740 126.098

b) El rinde de indiferencia, es decir las

Jotal fo il Lo [oboi i PBBIZ  {oneladas necesarias para cubrir los
::;:dpuldnle" = 0,64% 0,85% 0,69% 1,11% 0,76% Ccostos directos para la produccion en
naciona tierras propias y arrendadas (tn/ha).
Fuente: @BCRmercados en base a Ministerio de Agroindustria
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Produccion de soja 2016/17 por departamento en Tucuman
(miles de T) y aptitud agroecolégica del suelo
@BCRmercados en base a Minagro o INTA

cosecha, llevado a valor por hectarea
con el rinde promedio de la respectiva
campana.

Las conclusiones a las que arribo el

¢) Los costos directos de explotacion tomados en
cuenta para determinar el rinde de indiferencia
surgieron de encuestas realizadas a los productores de
la zona y de las sugerencias técnicas de la Seccién
Granos de la misma entidad. El valor del arriendo
corresponde al 20% del rinde de cada campafa referido
al precio antes sefalado.

d) El flete de cada ciclo contabilizado es el valor
promedio de los meses de junio a diciembre del afio de

Rindes de indiferencia para la produccién de soja en la provincia de Tucumén

Fuente: Estacion Experimental Agroindustrial Obispo Colombres

equipo de investigaciones del INTA
fueron las siguientes:

a) Se analizaron dos periodos: el
primero desde el ciclo 2000/2001 al
2010/2011 y el segundo desde
2011/2012 a 2016/2017. El rinde de
indiferencia promedio para el periodo
200072001 a 2010/2011 fue de 1,85 t/ha
en arriendo y de 1,30 t/ha para la
produccion en tierra propia. Estos rindes
experimentaron un incremento del 32%
y del 47% respectivamente para el
periodo 2011/2012 a 2016/2017,
ubicandose en 2,57 t/ha para la
produccion en arriendo y en 1,92 t/ha
en tierra propia. Esto significa que es necesaria una
produccién mayor por cada hectarea cosechada para
poder obtener una rentabilidad positiva.

b) En el periodo 2000/2001 a 2010/2011, la brecha de
rentabilidad promedio en términos de toneladas por
hectareas, es decir, la diferencia del rinde promedio de
cada campanfa y los rindes de indiferencia en tierra
propia y en arriendo, fue de 1,43 t/ha 'y 0,83 t/ha,
respectivamente. Mientras que el mismo indicador para
el periodo de 2011/2012 a 2016/2017
en la produccién en tierra propia fue de

Procio sojd USOR == Rindi do indiferencia === Rindp ca indiferancia == Ringa promedio 0,2 t/ha, mientras que en tierras
de arendo Uha e flierra propia Ui e campaia Vha . R .
. arrendadas la diferencia fue negativa.
a Media rinde de indeferenci an
b e 1,85 ¥ 2,57 N , y .
a5 A ¢ -400 ¢) Esta caida en la rentabilidad obtenida
a0 i ! 350 por el productor tucumano se explica
- [l . .
! | Lo debido a que en el periodo 2000/2001 a
2.6 [] .
g" | - E 2010/2011 el aumento del rinde fue
A : s acompafado por el del precio,
1541 | | . permitiendo afrontar el aumento de los
- r_\/—‘-\/—_h"‘—"‘r 5 costos y generando que el rinde de
Media rinde da Indefarencia 1.30 : 1.92 indiferencia se mantuviera en un nivel
5 tlema —_— ’ | ’ Leo .
: l SR AD | =0 factible y aceptable. Ese mayor costo

0.0 ; = —

& & e
¥ R )
# f

& o B e

vino dado, en buena medida, por los

N :
# & & g g g gastos crecientes en el control de
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plagas y enfermedades.

Rinde de indiferencia para la produccion de soja en la provincia de

) Tucuman
d) En el periodo 2011/2012 a
2016/2017, segun el |nforme del INTA Precio sofa
los problemas con pl.agas (insectos y Cicdos  Rosario
malezas) fueron crecientes y con ellos uss/t
los gastos necesarios para controlarlas.
Ademas, hubo una dréastica caida de los 2000/01 170,78
rindes debido a condiciones climéticas 2001/02 158,85
adversas, y a lo que se sumd, sobre el 2002/03 185,51
final del periodo, la disminucion en el 2003/04 167,74
precio de la oleaginosa. Es como 2004/05 173,55
. 200506 179,13
consecuencia de esto, que la tasa a la
ue crecieron los costos no pudo ser o7 203,00
q } ; E o 2007/08 259,61
compensada por el ingreso ruto delos  ,o0e100 259,81
productores, que disminuyé de manera 200010 282,12
importante por caidas del rinde, del 2010/11 305,76
precio o de ambos. 2011/12 393,48
2012/13 330,96
Los especialistas del INTA recomiendan 2013/14 289,56
adoptar medidas para controlar el 201415 233,93
proceso de la intensificacion del 2015/16 277,23
monocultivo de soja en muchos campos ~ _2016/17 217,00

Gasto Rinde
Flett  on  sin  promedio Indiferencia Indiferencia

arriendo arriendo  Tucuman enarriendo tierra propia
27,00 267,44 188,36 2,75 1,86 1,31
13,29 272,31 189,35 2,88 1,38 1,320
22,47 241,76 178,99 1,93 1,48 1,10
22,12 261,43 206,59 1,88 1,80 1,42
25,08 281,00 211,42 2,34 1,33 1,42
2466 295,17 206,51 2,87 1,91 1.3
31,18 360,98 228,81 3,26 178 113
43,75 421,37 288,40 3,08 1,95 1,34
29,57 420,70 306,82 2,69 1,87 1,32
26,67 463,74 312,53 3,08 1,89 1,27
44,85 543,47 34547 3,23 2,08 1,32
49,66 581,57 366,57 1,23 1,69 1,07
4471 637,88 412,88 1,40 2,23 1,44
41,67 630,21 480,21 2,00 2,54 1,84
46,24 627,24 513,24 2,45 3,34 2,74
42,10 585,27 435,27 2,90 2,49 1,85
50,20 538,74 468,74 2,65 3,15 2,51

que implica la sistematizacién y
simplificacion de un proceso y su

Fuente: “Crecimiento del gosto de produccién del cultive de sofa y su relacidn con el modelo productive”
de las especialistas “Pérez, Daniela R, Mario R. Devoni, Virginia Paredes v Graciela Rodriguez”. Estacion
Experimental Agroindustriol Obispo Colombres. INTA

repeticion durante las Ultimas dos
décadas, lo que presiond al sistema bioldgico. Este ha
reaccionado con la aparicion de nuevas plagas insectiles
y, en el caso de las malezas, con la seleccion de
tolerancia y generacién de resistencia a herbicidas. Es
por ello que — segun el INTA- la superficie de soja se
habria ido retrayendo desde el pico de la campafa
2008/09 -293 mil hectareas- a 203 mil en 2016/2017. En
cambio en maiz, hubo un ligero incremento (de 39 mil
ha a 66 mil en el mismo periodo analizado) que no
llegd a compensar la caida del area de soja.

A partir de estos resultados, los investigadores del
EEAOC plantean que este sistema es inestable desde lo
econémico y también desde lo ambiental. Una mayor
estabilidad requiere un aumento de la diversidad. La
diversidad disminuye riesgos y actla en la regulacion
de las poblaciones de plagas y en la fertilidad. Esto
puede implicar una merma del costo o un incremento
del ingreso tal cual lo evidencian la rotacién con maiz, o
la sucesién con cultivos de invierno como el trigo o con
coberturas como vicia, avena y centeno.
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¢Qué otros problemas registra la produccion de
granos en Tucuman?

Los productores tucumanos comparten otras
problematicas similares a las que apuntabamos en una
nota relativa a la provincia de Salta. A grandes rasgos,
ellas son: a) Transporte camionero y altos fletes, ya que
uno de los problemas principales de la zona es la gran
distancia que hay a los Puertos del Gran Rosario y zona
central del pais y la alta incidencia del flete camionero
en los margenes brutos y netos de los productores, b)
elevado costo del financiamiento para la préxima
campana, c) Necesidad de reducir las retenciones a la
soja para mejorar el paquete tecnoldgico a aplicar en el
cultivo y hacer frente a la variabilidad climatica y en
aumento en los rindes de indiferencia, d) bajar la
presion impositiva en el sector para asegurar mayores
inversiones, e) necesidad de reducir las retenciones a la
soja en la zona: Histéricamente, los hombres de campo
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de las provincias del NOA/NEA vienen solicitando la
eliminacion de los derechos de exportacion en soja,
para poder paliar —aunque sea parcialmente- los
impactos econdmicos negativos que generan las
problematicas citadas en la presente nota.

Un especial agradecimiento a los expertos de la
Estacion Experimental Agroindustrial Obispo Colombres
(EEAQC) del INTA, Daniela R. Pérez y al Fernando
Ledesma por la amabilidad en enviarnos informacién
adicional relativa al estudio realizado por ellos y citado
en esta nota.

OCOMMODITIES

El trigo 2017/18 en un mercado muy
tirante

SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER

El acelerado ritmo de compras de trigo 2017/18 cubre el
84% de la produccion, superando en 7 puntos porcentuales
el ritmo promedio de los ultimos 5 afios. Con un fortalecido
perfil exportador, los stocks finales de trigo serian muy
bajos. La campafia 2018/19, en tanto, se perfila
prometedora para satisfacer la demanda.

Como se viene observando en los Ultimos meses, la
campafa de trigo 2017/18 se caracteriza por su
acelerado ritmo de compras, tanto del sector

Trigo 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

exportador como asi también de las industrias
molineras. De acuerdo a datos del Ministerio de
Agroindustria, al 27 de junio se llevaban compradas
14,6 millones de toneladas del cereal, de las cuales 11,2
fueron adquiridas por el sector exportador y 3,4 por la
molineria.

Lo que llama la atencién es que incluso con una
produccién que fue 700 mil toneladas menor a la de la
campafa anterior, las compras actuales estan
superando a las del afio pasado a la misma altura. De
esta manera, teniendo en cuenta una produccién de
trigo de 17,5 Mt, ya se ha comercializado el 84% de la
misma, esto es, seis puntos porcentuales por encima del
ciclo anterior, y siete puntos por encima del promedio
de los dltimos 5 afos.

Por lo tanto, a la fecha mencionada, sélo quedan 2,1
millones de toneladas de trigo 17/18 para ser
negociadas frente a las 3,2 millones del afio pasado.
Esto podria generar dificultades para ciertos
abastecimientos, tanto para consumo (humano e
industrial) como asi también para exportacion.

Se refuerza el perfil exportador del trigo
argentino

La sumatoria de las exportaciones de trigo y de harina
de trigo se encuentra en un valor
ampliamente mayor al promedio de las
Ultimas campanfias. En base a datos del
INDEC, se puede observar que entre

Sem.
Al 27/06/2018 L LI D et Bt C'icicmbre de 2017 y mayo de 2018
2017/18 Al Argentina lleva exportadas 8,9 millones

Produccién 17,5 17,5 18,2 12,0 de toneladas de trigo y 343 mil
Comgras sector exportador 11,23 11,11 10,85 502 toneladas de harina, totalizando 9,23
Compras Industria 3,39 3,33 3,39 3,20 MT. Esto es un 4,8% superior a lo que se
Compras totales 14,6 144 14,2 9,2 registraba el afio pasado a la misma
Ratio compras/Oferta 4% 82% 8% 77% _ altura, y més del doble del promedio de
Con precios por fijar 0.8 08 0,7 0.5 |55 Gltimos 5 afios, que es de 4,36 MT si
Ratio por fijar/Compras &% 6% % 6% se suman el cereal y la harina.
Con precios en firme 13,8 13,6 13,5 8,7
Ratio Compras / P. firme 4% F4% 95% 945
Disponible para vender (1 2,1 P 3,2 2,2 Este contexto hace que la oferte? del
Falta poner precio 3,7 39 46 3,3 trigo 17/18 se encuentre muy ajustada

BCR® sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo especificacion contraria, las

cifras estan expresadas en millones de toneladas.
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en relacion a la demanda, al punto que
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para la entrega en Rosario, con subas de
2,9% respecto al jueves anterior,
cerrando ayer en U$S 186/t.

Exportaciones de trigo y harina desde diciembre

hasta mayo, para cada campaiia
EBCRmercados en base a INDEC
10

En el mercado de referencia

? internacional de Chicago, los futuros
8 mas cercanos de trigo se posicionaron
o 7 en el carril alcista en el transcurso de la
3; 6 semana, logrando al cierre de ayer
é ; (05/07), mejoras de 5% en relacion al
= jueves anterior. El principal driver es la
E 4 preocupacién sobre el endurecimiento
E de los suministros mundiales del cereal
3 dado el clima adverso de las cosechas
en informes de Europa occidental y en
! . Rusia, tépicos que se desarrollaran mas
0 adelante en este informe.
200B/09 2009710 2010/11 201112 2012713 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18
@ Exportaciones trige D Exportaciones Harina
se estima que los stocks finales podrian llegar a ser de CLASIFICACION oecummmsww
los mas bajos que se tienen registros. Buenas EN LA REPUBLICA ARGENTINA

04 de julio de 2018

condiciones en
Como ya se menciond, serad complejo resolver el los campos

problema de la originacion del trigo para satisfacer las
necesidades de la demanda. Al menos este sera el
panorama hasta que comiencen a cosecharse los
primeros lotes de trigo 2018/2019.

nacionales

Los primeros lotes
sembrados de
trigo ingresan a la
etapa de
macollaje
mientras que gran
parte del area
transita la etapa
de emergencia 'y
foliacion. El
ambiente frioy
seco desalienta la

‘?@%5 A
‘3\‘{41 Y
A\

»

En materia de precios

A pesar de lo avanzada que se muestra la
comercializacién de trigo en lo que va de la campafia,
en la semana en curso el mercado de trigo se tomd un
respiro, mostrandose muy tranquilo en nuestro recinto
de operaciones. Para el trigo disponible, hay sélo un
comprador que puede garantizar la entrega inmediata,
mientras que también son pocos los que estan proliferacion de
demandando para entrega contractual. Este enfermedades sin
aletargamiento hizo que el precio de referencia de la dificultades
Cémara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de
Rosario tuviera una disminucién semanal de $ 50/,
cotizando el dia de ayer a $ 5.900/t.

fungicas y, a su
vez, beneficia las
labores de
cosecha de soja
para liberar los

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

Contrariamente, los futuros para la nueva cosecha de

¥
[0 .

enero de 2019 se hicieron eco de las mejoras de lotes para la Muy
Chicago y tuvieron una semana alcista en el MATba Seco
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siembra de cereales de invierno.

En cuanto a reservas hidricas, las
mismas son regulares a escasas hacia el
noreste del pais, por el contrario, en el
centro de la provincia de Buenos Aires
son abundantes pero sin dificultar el
avance de las labores. Con un avance de
siembra cercano al 80% a la fecha, que
. L. . Conditions:

supera el promedio de los ultimos cinco I <cepviont

~ B revourable
afos, es muy probable que puedan -
concretarse los planes de 6,1 millones [ =

de hectéreas de trigo. =:'.,,.,

‘\1
e 1= 1 IO
Wet

APIS ity Dy Mot Cool Extrems Evern Delsyed-Oroet

Condicién del cultivo dispar entre hemisferios

En Canada (4to exportador mundial de trigo), las
Ultimas precipitaciones junto a temperatura normales
para la época dieron un alivio a las areas del centro
oeste y sur que ese encontraban con escases hidrica.
Este escenario eleva las proyecciones de produccion de
trigo 2018/19 en un 2% respecto al ciclo previo,
llegando a 32,6 millones de toneladas. En Estados
Unidos las precipitaciones superiores a la media en el
mes de junio en las Planicies mejoraron la condicion del
cultivo apuntalando las estimaciones de produccién en
48,9 millones de toneladas, marcando una suba del
1,6% respecto al afio previo.

Por el contrario, en Rusia baja el area de siembra de
trigo de primavera y reduce las expectativas de
produccion de trigo 2018/19 en un 1% ubicandola a
71.3 millones de toneladas. Sin embargo, el pais cuenta
con altos stocks producto de buenas cosechas
anteriores.

El mismo escenario desfavorable se da en la Unién
Europea, donde el continuo tiempo seco en el noreste
de la region reduce las expectativas de produccién de
trigo 2018/19. La Unién Europea podria cosechar casi 6
millones de toneladas menos de trigo este afio después
de que los cultivos en el norte del bloque sufrieran una
primavera célida y seca, asi como signos tardios de
dafos en los cultivos en el principal productor de la
Union, Francia, segun mostré un sondeo de Reuters.
Con respecto a este Ultimo pais, la consultora Strategie

13/20

DIRECCION
DE INFORMACIONES

ﬁg ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Grains redujo su estimacion para la cosecha francesa de
trigo en 4,6 millones de toneladas a 33,2 millones, ya
que las fuertes lluvias del invierno y también del mes
pasado perjudicaron el desarrollo de las plantas.

OCOMMODITIES

El precio local de los granos gruesos se
sostiene

FEDERICO DI YENNO

El precio de la soja en EE.UU. mantuvo su tendencia bajista
producto del conflicto comercial que atraviesa China con
los Estados Unidos. Sin embargo, la soja local mantuvo sus
niveles por mejores precios de exportacion de los
subproductos. El maiz contintia en baja, aunque se podrian
registrar pisos producto de un balance mundial mas
ajustado.

La soja en Chicago alcanza minimos de 2008

A lo largo del mes de junio, la soja negociada en
Chicago sufrié una fuerte caida, producto del conflicto
comercial que se desarrolla entre las principales
potencias mundiales, Estados Unidos y China (véase
Informativo N° 1863). El buen estado de los cultivos del
pais norteamericano también se sumé a la ténica bajista
de las Ultimas sesiones (véase Informativo N° 1864). El
precio operado sobre los 309,5 USD / Tn, el dia jueves
05, se encontraba sobre minimos que datan de fines del
afo 2008.
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mercado de Chicago, EE.UU.

—S0ja en Chicago (USD / Tn) —Soja FOB. indice Agroindustria —Soja Prom. Arg

g & 8

USD / Tonelada

poco después del vencimiento del plazo
de los Estados Unidos a la 01:00 a.m. del
viernes, informé que se veran obligados
a tomar represalias, lo que significa que
bienes importados de Estados Unidos,
incluidos automdviles y soja, también
enfrentaran aumentos de aranceles del
25 por ciento.

Promedio Afio
2016 a Jun 2018

380,9

Las fuentes de mercado sefialan que el

UsD /Tn

gigante asiatico ha estado buscando
activamente la originacién de soja
desde otros destinos alternativos, como
Rusia, Ucrania e Inclusive India. Lo
mismo ocurre con la demanda de

00 —-—————-———--—-——)P—:/
L8, | 55d: |.503- ‘40T | 4841|541 1601 | 553 | 5723 T3sme  poroto de Brasil, indicando que una
250 : | Mt Mt Mt Mt Mt Mt Mt Mt Mt » .
555588E8gsRERRRS TR AR A SRRy mayor porcion de las exportaciones de
PR TSR RS R S R gs.n;_'g S.n §..1§ g5 ;g g3 ;gs soja del vecino pais se dirigiran hacia

La pregunta que nos podemos hacer desde Sudamérica
es, por qué si este conflicto comercial que se da entre
China y Estados Unidos (afectando al precio de la soja
estadounidense), tiene que afectar también el precio de
la soja en los puertos de Argentina, y en menor medida
de Brasil, entre otros origenes.

El primer problema que causa este conflicto en los
mercados, es mayor incertidumbre, porque no se sabe a
ciencia cierta qué es lo que podria suceder en el
mediano plazo. Es probable que el conflicto escale a
instancias mayores, aumentando las cantidades de
productos que estarian bajo aranceles o barreras
paraarancelarias, ahondando el impacto negativo sobre
el crecimiento de ambos paises y arrastrando consigo el
crecimiento mundial.

El mercado, en las Ultimas semanas, daba casi por
hecho que el dia de hoy, 6 de julio, se iban a imponer
aranceles para la soja importada de Estados Unidos por
parte de China. En su conferencia semanal, el Ministro
de Relaciones Exteriores Chino, Lu Kang, ya habia
informado que China impondra aranceles en represalia.
Desde el pais norteamericano, los aranceles se
anunciaron a la 01:00 a.m. hora local del viernes 6 de
julio (en China, este horario coincidia con el mediodia).
El Ministerio de Comercio de China, en un comunicado
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China. Esto ultimo hace que, inclusive,
Brasil tenga que importar soja de los Estados Unidos.
Segun fuentes del mercado de Brasil, este afio se
tendrian que importar entre 0,5y 1 Mt de toneladas de
soja de los EE.UU para abastecer la demanda de los
procesadores locales.

Segun un informe de Rabobank, en lo que resta de la
campana 17/18, China tiene la posibilidad de cerrar
todas sus compras proyectadas adquiriendo gran parte
de los stocks desde Brasil. El total de las importaciones
proyectadas para China se alcanzarian a pesar de la
fuerte sequia que sufrid Argentina. EE.UU. es un
proveedor indispensable, ya que proporciona entre el
35%y el 40% de las importaciones totales de China,
solo superado por Brasil. El problema se asoma sobre la
proxima campaia 18/19 (Oct-Sep). Debido a los
excesivos aranceles sobre la soja de Estados Unidos,
China debera importar de destinos alternativos,
procesar otro tipo de oleaginosas o importar harina de
soja.

La menor disponibilidad de oleaginosas en otros paises
no seréa suficiente para cubrir la brecha causada por los
aranceles de importacién. Los analistas de Rabobank
esperan que el volumen total de importacion de soja de
China experimente un declive interanual, con una mayor
participacion del poroto de Brasil en las importaciones
totales. Ademas, las plantas procesadoras de China no
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Importaciones de soja de China: Total y de alimento.
Pal‘tlclllaﬂlﬂ'll por pais “La seca” en Argentina y luego en
mBrasil WUSA mArgentina © Canadd mRusia M Uruguay Brasil impulsa los envios del maiz de
100% — EE.UU.
00% :
- Las exportaciones de maiz de Estados
_ Unidos alcanzaron un méaximo histérico
70% 23;::_{,52 en abril de 7,7 millones de toneladas
60% (Mt). Los envios de maiz de septiembre
50% a mayo se estiman en 29 Mt mientras
0% que las proyecciones del USDA para las
0% exportaciones de EE.UU en la campafia
s 17/18 (septiembre-agosto) se elevaron a
58,4 Mt en su ultimo informe. El récord
1% mensual anterior de exportaciones data
0% de noviembre de 1989, hace casi 30
2016/17 2015/16 afios.
La campafia comercial comprende el periodo Octubre-Seotiembre
tendran otra opcion que comprar entre 10 a 15 millones Las proyecciones para las exportaciones de mayo,
de toneladas de soja estadounidense, sujetos a basadas en inspecciones, son mas altas de lo habitual
aranceles. en esta época del afo, lo que sugiere una fortaleza

continua en el mercado de exportacion de maiz de los
Segun este informe, a mas largo plazo, si

persisten los aranceles en un nivel elevado, Expurtacinnes de maiz de Ins Estadns Unidus
la oferta mundial de soja deberia poder
ajustarse en consecuencia. La superficie

sembrada con soja en los EE.UU. disminuiria Millones de toneladas
considerablemente, mientras que la 8.0
superficie sembrada en América del Sur
aumentaria. En el Hemisferio Norte, la 7.0
region del Mar Negro también tiene
potencial para la expansién de la superficie 6.0
cultivada con soja. En cuanto a China, la
comercializacién de soja GMO podria ser 5.0 1
una opcidn para impulsar la produccién
nacional y disminuir la dependencia de las 4.0 1
importaciones. Si las tarifas se mantienen
por los afios venideros, las importaciones 3.0 1
de soja de China podrian reducirse, debido
a: 2.0 - 2015/16 = 201718
= 201617 == 2012/13 - 2014/15 average
1. mayor produccién nacional de soja. 1.0 T T T T T T T ' T T T
L . . September | November January March May July
2. mas importaciones de harinas Octobar  December  Fabruary Apil June August
proteinicas y otras semillas oleaginosas. ote: Export data are presented over crop markeling year (September — August).
3. mejorar la relacion de conversiéon de mgﬂm%ﬁmﬁnﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬂmﬁxfmﬁﬁs Census Bursau

alimento, lo que lleva a un menor uso
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Estados Unidos. Esto se debe, en parte,
a la continua sequia en Argentina, un
importante proveedor de maiz, que
redujo las perspectivas de exportacion
respecto al afio pasado. Ademas, se
espera que el maiz de segunda en Brasil
tenga problemas, reflejando el clima
seco y una menor area sembrada. Como
resultado, los paises importadores
tienen menos opciones para
abastecerse de maiz, lo que aumenta la
competitividad de los EE.UU. Los
principales destinos de EE.UU, segun lo
acumulado en la campaiia 17/18 son:
México (27 % del total), Japdn (20 %),
Colombia (11 %), Corea del Sur (8 %),
Per( (6 %), entre otros.

Actividad del maiz y la soja en el
mercado local

En la semana, el precio de la soja
publicado por la CAC (Camara Arbitral
de Cereales) de la BCR, fue de 279 USD
/ t el dia jueves 5 de julio, anotando una
recuperacion de 2,64 USD /t respecto al
jueves 28 de junio. El precio de la soja a
nivel local permanece constante de la
mano de precios de exportacién de los
subproductos de soja que se mantienen
estables. Esta estabilidad de precios se
da a pesar de la caida en el precio de la
soja negociada en el mercado de
Chicago (-9,5 USD / tn), y los
subproductos aceite (-12 USD / tn) y
harina (-4,75 USD / tn). Como se
comentd anteriormente, aunque en
Chicago se negocie un precio de
referencia a nivel mundial para la soja,
no indica que los precios en los
mercados locales se muevan al unisono.

En las Ultimas semanas se observa una
continuacion del fuerte ritmo de
compras de la industria y precios FOB
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Soja: Precio Pizarra en U$S, Precio en Chicago y
FOB-FAS tedrico del poroto

—Calculo de FAS tedrico BCR
—Poroto Tedrico FOB (USD / Tn)

—CAC en USS
Soja en Chicage (USD / Tn)
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Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precio pizarra corresponde al dia de negociacién expresado en
ddlares al tipo de cambio comprador mayorista del BNA.

Soja 2017/18: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Prom ult. 5
2016/17 -
afios

Sem. Pasada

2017/18

Al 27/06/2018

Produccién campaiia 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 5,93 5,37 6,94 9,00
Compras Industria 19,03 18,26 18,71 17,56
Compras totales 24,6 23,6 25,6 21,2
Ratio compras/Oferta 70% &67% 45% 39%
Con precios por fijar 8,6 85 9,0 5,0
Ratio por fijar/Compras 35% 36% 35% 23%
Con precios en firme 16,0 15,1 16,7 16,3
Ratio Compras [/ P. firme 65% &54% 65% 77%

Disponible para vender (1)

Falta poner precio 19,0 19,9 40,6 38,8
DIVE al 27/06 (2) 1,29 1,28 4,53

Emb. y program. emb al 27/06 0,96 0,96 3,84

Stocks exportacion (3} 4,25 4,08 2,41

Crushing acum. Estimado 10,18 9,36 12,05

Stocks industria (1) g,86 8,89 6,66
Stocks ambos sectores 13,1 13,0 9,1
Elaberacion propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC y NABSA. Salve
ecpecificacidn contraria, las cifras estdn expresadas en millones de toneladas.

(1) Descontado de utilizacion de soja para semilla y otros usos
(2) Declaracicnes Juradas de Exportacidn de poroto de soja

(3) Compras sector exportador menos DIVE

(4] Compras industria menos molienda estimada
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Maiz: Precio Pizarra en U$S y FAS Tedrico BCR

o Margen (Eje Der.) —CAC en LSS (Eje lzg.) —FAS Tedrice BCR (Eje lzq.)
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Fuente; Elabarade en base a datos de BCR, El precio pizarra corresponde al dia de negociacian expresade en dalares al

tigo de cambio comprador mayorista del BNA.

de exportacion los subproductos de exportacién que se
mantuvieron constantes (Resumido en el valor de
Poroto Tedrico FOB), sosteniendo la capacidad de pago
de la “industria aceitera” (Calculo de FAS tedrico). Esto
es debido a un aumento en las primas de exportacion
de los subproductos que compensaron las caidas en los
contratos de Chicago. Asi, desde principios de junio, la
soja en Chicago lleva cayendo aprox. 67 USD / tn,
mientras que la capacidad de pago de la industria cayé

aprox. 38 USD / tn.

Respecto a la comercializacién, el sector
exportador e industrial llevan
comprados al 27/06 24,6 Mt de la
cosecha de soja 17/18, equivalente al 70
% del total. El ritmo de compras, tanto a
nivel relativo como absoluto, sigue muy
por encima de campafias anteriores. Se
puede ver por otro lado de que, a pesar
del “cierre del mercado norteamericano”
para las importaciones de China, las
DJVE de poroto de soja no se han
acelerado en las Ultimas semanas. A
fines de junio las ventas de exportacion
de poroto de soja (DJVE) apenas
alcanzan 1,29 Mt. Es evidente el dafio
que sufrié la cosecha de soja local, no
solo por su volumen, sino también en

cuanto a su calidad.

Por su parte, el precio del maiz local también cayd
fuertemente en la semana. El valor del cereal publicado
por la CAC (Camara Arbitral de Cereales) de la BCR, fue
equivalente a 150,6 USD / tn el dia jueves 5 de julio,
anotando una caida de 0,80 USD /t respecto al jueves
28 de junio. La caida en el precio del maiz en la Gltima
semana obedece a los menores precios en los mercados

Maiz: Precios FOB principales exportadores

~+~FOB Paranagud Brasil ==F0B Galfa Estados Unidos
——FOR Oficial Argentina = FOB Nicolaey Ucrania

205,00
200,00
195,00
190,00
185,00
180,00
175,00
170,00
165,00
160,00
155,00

1/1/2018 1/2/208 13208 1/4/2018 1/5/2018 1/6/2018 1/7/2018

Fuente; Elaborado en base a datos de Thompson Reuters, Mnisterio de Agroindustria y BCR,
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externos. El precio del maiz en el
mercado doméstico permanece
relativamente estable en la Ultima
semana, de la misma manera que los
precios FOB de exportacion. Después de
una fuerte caida en el mes de junio, el
precio del cereal al parecer esta
alcanzando un piso, producto de la
reduccién en la proyeccién de
produccion de Brasil. Ademas, los
fuertes indicadores de exportaciones de
maiz de EE.UU, comentados
anteriormente, indican que a pesar del
conflicto comercial de China y EE.UU,, la
demanda del cereal permanece robusta
a nivel internacional.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 05/07/18

Mercado de Capitales Regional Variable Valoral ciere __ 2" TR Duraion Cupén _FrOXMo
Semanal pago cupon
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques _
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 15 [AN1E) 2924,000 0,55 1,56% 0,38 9,00%  29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AALS 2970,000 224 082% 077 625%  22/10/2018
030 dias 34,00 31,03 70.225.440 112677810 574 432 Bonar 20 (A020) 259,000 054 590% 201 800% 08/10/2018
2160 diss s60 043 OBET9.0ES 155,125,655 1028 o1l Bono Rep. Arg. AAZL 2750,000 000  B60% 243 688%  22/10/2018
51,90 dins o7 a1 144017728 138,045,583 a9 a1 Bono Rep. Arg. AZE2 2750,000 055 732% 306 0,00% 26/07/2018
, g i Bonar 24 (AY24) 2990,000 040  7,21% 277 875% 07/11/2018
51420 cias 32,64 27,60 120,204,515 103.682.241 791 567 Sonar 2025 2575000 015 soe 467 575 13/10/2018
121180 dias 29,68 26,65 183309604 169.013.739 1.044 281 Bono Rep. Arg, AA26 2600,000 000 93%% 5s7  750% 22102018
181-365 dias 30,54 26,56 361.576.134  340.919.566 1811 1.461 Bano Rep. Arg, AE7 2650,000 D — 502 000% 26/07/2018
Total 978.015.386_1.013.465.574 6.241 5.083 Discount uSs L. Arg, (DICA] 3807,000 071 9,03% 676  8,28% 31/12/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. NY (DICY) 3520,000 111 898% 677  8,28% 31/12/2018
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Bonar 2037 2495,000 100 933% 886  7.63% 18/10/2018
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Par uSs L. Arg. [PARA) 1650,000 313 9,18% 10,59 1,33% 30/09,/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uss L NY (PARY) 1700,000 494 BETE 1076  133%  30/09/2018
Hasta 7 dias 48,76 35,10 335632367 451.636.186 1.944 2317 Bono Rep. Arg. AA4G 389,000 000  9,53% 997 7.63%  22/10/2018
Hasta 14 dias 40,71 36,09 102.064.535  14.746.372 678 174 Bono Rep. Arg. AC1T 2294000 338 B95% 1138 6,85% 28/12/2018
Hasta 21 dias 0,00 0,00 0 0 0 0 EN PESOS + CER
Hasta 78 dias 54,00 39,00 150.000 178.002 3 3 Bogar 20 (NO20) 235,00 784 13,00% 1,09 2,00% 04/08/2018
> 28 dias 48,54 0,00 18.486.567 0 8 0 Boncer 20 (TC20) 129,85 273 980% 166  2,25% 28/10/2018
Total 506.333.469  466.561.160 2633 2.494 Boncer 21 (TC21) 133,40 148 B64% 277 250% 22/07/2018
Mercado de Capitales Argentino 05/07/18 Bocon 24 PRL3) 386,00 0,26  912% 255 2,00% 15/07/2018
Discount § Ley Arg. [DICP) 548,00 789 9,52% 710 583% 317122018
Acciones del Panel Principal Par § Ley Arg, PARF) 270,00 690  921% 11,55  118% 30/09/2018
Retorno Beta PER VolProm Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 470,00 5,04 8,20% 1243 331% 3112/2018
Variable VCEiISfrF:I semanal Intera- Afio a la Emp. Sector Emp. Sector dia[io[S EN PESOS A TASA FUA
nual  fecha ' ' dias) Bono Setiembre 2018 [T518) 101,10 093 5868% 015 21,20% 19/09/2018
MERVAL 781317 397 242 136 Bono Octubre 2021 (TO21) 96,00 90000 2331% 218 18,20% 03/10/2018
Bono Octubre 2023 TO23) 97299 006 20,20% 3,20 16,00% 17/10/2018
L ERLLLNE ZRAPEE S HuE W0 Bono Octubre 2026 TO26) 94,50 000 18,35% 4,22 1550%  17/10/2018
EOCHENER EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto $3045 894 3607 195 086 094 48 979 1.530.545 Bonar 2019 (Badiar = 2,5%) 100,00 532 6% 055 1109208
Grupo Galicia 510145 1,55 403 -1738 091 101 1438 1302 1377.683 Bonar 2020 (Badlar ~ 3,25%) 96,00 818 5010% 111 01/09/2018
Pampa Energia 542,80 142 687 1433 109 042 1692 3557 1450834 Bonar 2022 (Badlar = 2%) 93,55 1019 44,42% 1,94 03/10/2018
Beo. Valores §562 7,727 2430 -NM16 082 079 824 1995 5062616 * Corte de Cupén durante la semana.
1PE 42005 610 1168 017 103 079 090 1995 243102 Mercado Accionario Internacional 05/07/18
ByM Argentinos  5$380,05 7,47 17388 1221 000 105 - 819 181559 Epro—
Petrobras Brasil 514405 438 113,14 51,02 1,37 079 11277 1995 363.622 Variable Valor al dierre Thoals Méximo
Banco Macro $189,50 7,09 2491 10,21 1,01 101 1163 1302 185639 semanal  Interanual
Transener $4690 422 5277 419 120 120 782 782 793.502 TNDICES EEUU.
Siderar $1440 748 3845 234 090 083 1038 872 1746117 Dow Jones Industrial 24.356,74 0,58%  1340%  147% 2661671
Com. del Plata $376 994 1498 -2034 073 042 - 2552 2.916.564 &P 500 2736,61 0745 1249% 235% 287287
Cablevisién s :98,35 042 000 3666 091 053 - 872 39528 Nasdag 100 7.101,05 Dgg%  2571%  1102%  7.309,99
T.Gas del Norte  §47,40 533 869 3578 112 105 - 819 240358 -
Cresud $4310 070 3527 590 078 067 417 1438 389794 DCESHIROEA
Tenaris $52395 147 97,01 TGl 075 083 . B72 60,669 FISE100 (Londres) 757864 0.76% 32%  1A42% 730350
T.GasdelSur  §79,65 764 3604 409 099 105 1638 819 373.403 PB‘;‘( ;FE'E[”M:?:L] 1;:;22:;2 ;:ig: 2:3: j:;z: E:gis:i:
Edenor $4705 1021 75,23 284 107 021 2470 760 791201 CAC 40 (Paris) 5.366.07 0.80% 415% 101%  6.944.77
Aluar $21,10 933 111,22 4917 091 083 1745 872 1178162 LT
Banco Francés  §$123,50 1,35 20,26 -1889 1,14 042 2003 2552 134646
Dist. Gas Cuyana  $42,25 511 4961 1,26 129 1156 2545 2419 174.550 Bovespa. ) 74.553,06 388%  180%%  -242% EB31783
) ’ ’ ’ ’ y ! ' y Shanghai Shenzen Composite 5274645 0,04 014 017 612404
Phoenix GR §7.52 1241 4723 267 010 076 - 1302 640476
Mirgor $363,55 3,34 516 -2904 064 054 6279 6279  37.539
Loma Negra $6475 801 000 -2418 091 086 - 1368 144282
Telecom Arg $10205 7,52 1424 20,10 0,8 086 1368 1368  97.758
Metrogas $3475 826 51,75 2278 138 090 - 1177 301373
Holcim §50,00 -1379 792 3389 0,85 080 1598 265 95168
Supemielle $7310 1886 2046 3463 163 076 1216 1299 957.327
Agrometal $1460 75 4531 3787 102 090 I355 11,77 298869
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 05/07/18
Mercado Fisico de Granos de Rosario 05/07/18  Origen/ Producto Entrega 5718  29/6/18 7747 Var. Sem.  Var Afio
Plaza/Producto Entrega 5/7/18 28/6/18 5717 Var.Sem. Var. Afio TRIGO Ussi +
ARG 12,0% - Up River Cerc, 203,5 203,5 1980 =  0,0% 28%
:::SOS SRONCEACR Disp. S5m0 sns.gso 90 0EmF e EE.UU, HRW - Golfo Cerc. 41,3 2236 257,74 s1nd 2%
Maiz Disp. 4210 2240 2400 & -0:1% @ ';'s: 4 EEUU.SRW-Golfo Cerc, 2151 20,1 20954 24%f 2%
Girssol Disp. 5390 8400 51109 01% % 64.2% FRA Soft - Rouen Cerc. 2229 10,5 0348 senfr osm
Soja Disp. 7500 7740 4010 % 0@ oasw  RUS1Z5%-MarNegro prof, Cerc 196,0 197,0 1880 % 05% M  43%
Sorgo Disp. 2500 2400 20004  29% @ 7s0%  RUS125%-MarAzo Cerc, 170,0 174,0 1620 %  -23%f  49%
FORWARD O FUTUROS Ussh UCR Feed - Mar Megro Cerc, 1870 1870 1725 = 0,0% 1 8,4%
Trigo Jul/Sept 1820 1780 At oz - MAZ
Maiz Jul/Sept 1515 1547 14209  21% 4@ 67% ARG -Up River Cerc. 162,3 162,0 14854 02 93%
Soja Abr/May 283,0 2820 4204 04%4 169w  BRA-Paranagua Cerc. 1676
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con EE.UU. - Golfo Cerc. 1643 165,5 16114 o7 20%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosario. ** Valores UCR - Mar Negro Cerc, 188,5 189,0 17404 03% 4 8,3%
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara, SORGO
ARG - Up River Cerc. 140,0 145,0 1520 % 3and T79%

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 05/07/18 ey, - Golfo Cerc. 147.4 150,2 1748 % 8% d 157
Producto Posicidn S/A/18  28/6/18 57747 Var.Sem. Var Afio  SOJA
ENTREGA CERCANA Ui ARG - Up River Cerc, 3713 3784 37429 19%d  08%
Trigo SAW Disp. 1852 762 91 1% ¥ 6% BRA- Paranagua Cerc, 3786 3834 3857 % 13%d  18%
Trigo HRW Disp. 1771 1665 0268 63% % 126% EEUU. - Golfo Cerc. 332,2 3375 3817 % 16%d 130%
Maiz Disp. 135,2 1353 15038  04% % -10,0%
soja Disp. 307,0 316,5 3567 % 300%d 144%
Harina de saja Disp. 3618 3653 34898 a0mf 3%
Aceite de soja Disp. 6276 639,6 73058 19md A41%
ENTREGA A COSECHA uUsst
Trigo SRW ul 185,2 190,7 1550 % -29%f 19.5%
Trigo HRW Jul 1771 1949 14929 9%t 187%
Maiz Jul 1352 1497 15038 a7 00%
Soja Jul 307,0 360,6 aused 149 d 2%
Harina de soja Jul 361,8 3444 0624 s1mfr 181%
Aceite de soja Jul 6276 8163 69009 -32% % 90%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 227 233 2398 26l 49%
Soja/maiz Julfjul 227 241 2109 sEmf s1m
Trigo blando/maiz Disp. 137 130 1324 se%f 39%
Harina soja/soja Disp. 118 115 097 21nd
Harina soja/maiz Disp. 268 2,69 2329 omefr 152%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,29 0329 osed 123%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 05/07/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $28168 S27812 524920 517143 64,26%

USD comprador BNA $27500 S27600 $24400 S$16930 6243%

UsD Bolsa MEP 528,234 523216 524931 517111 6501%

USD Rofex 3 meses 532,200

USD Rofex 9 meses 537,000

Real (BRL) §713 $7,30 56,47 §519 3735%

EUR $3292 53235 52931 51949 63,89%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 30-06-2018

Reservas internacionales (USD) 61,5381 683,274 50,093 47995  23,93%

Base monetaria 1043632 1150008 1.020.466 833105 25.27%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 40.091 22 38.821 23058 73,88%

Titulos publicos en cartera BCRA 1887647 1512085 1673935 1135622 6578%

Billetes y Maon. en poder del plblico 682612  657.107  ©58.555 580450 17.60%
Depasitos del Sector Privado en ARS 1604187 1535907 1.526.275 1.268.769 2644%

Depdasitos del Sector Privado en USD 26.981 26,392 26.057 22927 17.68%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1538795 1.533.343 1.514.793 1.032.490 49,04%
Préstamos al Sector Privado en USD 16.008 16,168 16.260 13.004  2310%
M /2 1094352 1.051.494 1.062.166 554,996  25,00%
TASAS

BADLAR bancos privados 30,69%  19,94%  28,69%  19.44% 11,25%
Call money en § (comprador) 43,00% 37,00% 35,00% 2475% 23,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 4876%  28,20%  2508%  2565% 23,10%
LEBAC a un mes 47,00% 40,00% 40,00%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 52,23% 54,66% 34,14% 17,52% 3471%
COMMODITIES (u$s)

Petrdleo (WTL, NYMEYX] §7234 S$7345 §6473 54552 5892%
Plata 51602 S$1596 51664 51600 0,09%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 05/07/18
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno jvar, % a/a) ITrimestre 3.6 3.9 0,6

EMAE /1 [var. % a/a) abr-18 0,9 2,0 0,4

EMI /2 [var. % a/a) may-15 24 24 14

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] may-15 21 27

Basicos al Productor fvar. % m/m) may-15 5.4 2.0 11

Costo de la Construccion fvar, 3% m/m) may-15 27 49 13 25,6

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) ITrimestre 48,7 46,4 45,5 1,2

Tasa de empleo (3] ITrimestre 424 43,0 413 11

Tasa de desempleo (%) ITrimestre 91 7.2 9,2 01

Tasa de subocupacion (3] ITrimestre 9.8 10,2 9.9 0,1

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) may-15 5.162 5175 5.490 -6,0%

Importaciones (MM uss) may-15 6.447 6.102 6.066 B8,3%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) may-15 -1.285 924 -576 1231%

M EMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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